V. Der Finanzsektor: Vorkehrungen fir die Zukunft

Der Finanzsektor agiert in einem sich aufhellenden, aber weiterhin schwierigen
Umfeld. Der kurzfristige konjunkturelle Ausblick hat sich deutlich verbessert, und in
vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich der finanzielle Gegenwind in einen
Ruckenwind gekehrt. Dennoch besteht weiterhin eine gewisse Unsicherheit hinsicht-
lich der Nachhaltigkeit des Wachstums, und auch die strukturellen Herausforde-
rungen — wie technologische Innovationen oder Konsolidierungsdruck im Banken-
sektor — scheinen nach wie vor ungeldst. In den wichtigsten Volkswirtschaften
verharren Zinssatze und Laufzeitprdmien auf einem niedrigen Niveau, was die
Geschéftsmargen unter Druck setzt.

Vor diesem Hintergrund — und angesichts der Tatsache, dass die wesentlichen
Regulierungsreformen vor dem Abschluss stehen — sollten Banken und andere
Finanzinstitute die verbesserten Bedingungen nutzen, um ihre Widerstandskraft
weiter zu starken und ihre Geschaftsmodelle zu Gberarbeiten. Das Uibergeordnete Ziel
besteht in einem starkeren Finanzsystem, das die Widerstandsfahigkeit der Weltwirt-
schaft unterstiitzt. Dies setzt jedoch ein stetiges Engagement der Privatwirtschaft und
des offentlichen Sektors voraus.

In diesem Kapitel werden zunachst die jingsten Entwicklungen bei Banken,
Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaften diskutiert. AnschlieBend wird
dargelegt, wie Banken ihre Geschaftsmodelle gegenwartig an die wesentlichen
Entwicklungen im Finanzsektor anpassen. Zum Schluss wird auf die Verdnderungen
der Refinanzierungspraktiken am US-Dollar-Markt und deren Auswirkungen auf die
Geschaftsmodelle der Banken sowie auf systemische Risiken eingegangen.

Finanzinstitute: abflauender Gegenwind

Banken

Die Rentabilitdit der Banken hat in den vergangenen Jahren stark unter einem
schwachelnden Wirtschaftswachstum, einem niedrigen Zinsniveau und einer
verhaltnismaBig gedampften Kundenaktivitat gelitten. Mit der sich festigenden
globalen Wirtschaftserholung und der in vielen wichtigen Landern anstehenden
graduellen Straffung der Geldpolitik verbessert sich jedoch der Ausblick fir die
Gewinnsituation der Banken. Das unterstreicht die Notwendigkeit, dass Banken die
aus dem abflauenden Gegenwind entstehende ,Wachstumsdividende” nutzen, um
die Anpassung ihrer Geschaftsmodelle an die Marktgegebenheiten nach der
Finanzkrise abzuschlieBen.

Die Ertragslage vieler Banken blieb weiterhin von konjunkturellen Faktoren
belastet, obschon sich zwischen den Regionen deutliche Unterschiede ergaben. So
blieben die Nettoertrdge deutlich hinter dem vor der GroBen Finanzkrise beobachte-
ten Niveau zurlick. Gemessen an der Bilanzsumme verharrten die Nettoertrdge in
weiten Teilen Europas nahe dem Nullniveau und lagen auch in vielen anderen
Landern, einschlieBlich der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften, nur
geringflgig héher. Die in den vergangenen Jahren niedrigen und riicklaufigen Zins-
satze hatten die Rendite der verzinslichen Aktiva ausgehohlt. Zwar war auch der
Zinsaufwand rucklaufig, doch die Neubewertung der Aktiva erfolgte in der Regel
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schneller, was sich negativ auf das Zinsergebnis auswirkte. Einklinfte aus Gebuhren
und Provisionen sowie sonstigen Kapitalmarktaktivitdten entwickelten sich ebenfalls
verhalten. Dennoch profitierte die Ertragslage der Banken in einigen Landern, darun-
ter den USA, von der Emission von Unternehmensanleihen sowie von Fusionen und
Ubernahmen (Tabelle V.1).

Inzwischen gibt es Anzeichen, die auf ein Abflauen des konjunkturellen Gegen-
windes hindeuten. Unter der Voraussetzung, dass die Konjunktur weiter Fahrt
aufnimmt, dirften die Geschaftsmargen von steigenden Zinsen und anziehenden
Laufzeitpramien profitieren. Eine hohere Nachfrage nach Bankdienstleistungen und

Ertragslage von groBen Banken'

In Prozent der Bilanzsumme Tabelle V.1
Nettoertrag Nettozinsertrag Gebdihren und Risikovorsorge fiir
Provisionen? Kreditausfalle
2012- 2015 2016 2012- 2015 2016 2012- 2015 2016 2012- 2015 2016
14 14 14 14
Wichtigste

fortgeschrittene
Volkswirtschaften

Japan (5) 0,61 0,60 0,52 0,79 0,74 0,68 0,46 0,46 0,45 0,03 0,02 0,06
USA (10) 112 140 136 227 224 225 131 124 115 026 023 028
Euro-Raum
Deutschland (4) 012 -012 003 092 101 097 062 070 068 014 008 011
Frankreich (4) 0,25 0,42 0,42 0,87 0,85 0,84 0,35 0,39 0,36 0,18 0,15 0,13
Italien (4) -046 029 -067 146 130 121 088 08 084 | 106 051 099
Spanien (6) 006 057 053 197 204 203 067 064 066 @ 118 065 051
Sonstige
fortgeschrittene
Volkswirtschaften
Australien (4) 124 125 117 178 162 173 043 038 039 016 010 015
Kanada (6) 105 097 097 163 151 154 /072 072 072 017 015 018
Schweden (4) 0,73 0,80 0,78 0,91 0,88 0,87 0,44 0,52 0,51 0,07 0,06 0,07
Schweiz (3) 023 o017 o011 o070 o088 078 131 148 140 001 002 001
Vereinigtes 026 027 022 106 125 115 049 049 044 026 015 015
Kénigreich (6)
Aufstrebende
Volkswirtschaften
Brasilien (3) 1,57 0,67 1,99 3,33 2,09 3,22 1,82 1,76 1,86 1,24 1,62 1,65
China (4) 1,65 1,50 1,34 241 2,30 192 0,61 0,57 0,53 0,28 0,42 041
Indien (2) 167 157 056 264 274 256 076 076 071 047 087 188
Korea (5) 062 060 063 192 172 167 041 040 036 047 035 027
Russland (3) 1,79 063 18 387 298 444 /08 08 104 092 171 130

In Klammern: Anzahl Banken. Die erste Spalte in der jeweiligen Kategorie zeigt den einfachen Durchschnitt im Zeitraum 2012-14.

1 Aufgrund unterschiedlicher Rechnungslegungsvorschriften (z.B. zur Aufrechnung von Derivatpositionen) kann die Berechnung der
Bilanzsumme von Bank zu Bank unterschiedlich sein. 2 Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen.

Quellen: SNL; Berechnungen der BIZ.
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eine verbesserte Kapitalausstattung dirften dem Geschaftsvolumen und dem Wachs-
tum der Bankbilanzen zugutekommen. Dabei diirften sowohl die Ertragszuwachse als
auch die Kapitalpolster dazu beitragen, zinsinduzierte Bewertungsverluste innerhalb
der Wertpapierportfolios abzufedern. Die nach der letzten Finanzkrise eingetretenen
Zinsrlickgange haben zu einer Verlangerung der Duration der ausstehenden Wert-
papiere gefiihrt, wodurch nicht abgesicherte festverzinsliche Positionen anfallig fur
Marktwertverluste wurden (das sog. Ruckschlagsrisiko, Kapitel II). Der daraus entste-
hende Druck kdnnte sich im Zusammenhang mit einer Verscharfung der Dollar-
refinanzierungsbedingungen (siehe weiter unten) weiter verstarken.

Die Fahigkeit einer Bank, von dem verbesserten makrodkonomischen Umfeld
und steigenden Zinsen zu profitieren, hdngt von einer Reihe von Faktoren ab, zum
Beispiel von der Struktur der Aktiva: Das Ertragswachstum hangt von der Umschul-
dung falliger festverzinslicher Forderungen und Darlehen und somit vom Anteil
festverzinslicher gegenuber variabel verzinslichen Aktiva ab. Auf der Passivseite gilt
der Bestand an Kerneinlagen als relativ unanfallig fiir Preisschwankungen. Da sie fiir
viele Banken zu den wichtigsten Refinanzierungsquellen zahlen, reagieren die
Refinanzierungskosten generell erst mit einer zeitlichen Verzégerung auf einen
Anstieg der Zinssatze fiir kurzfristige Laufzeiten. Darliber hinaus stimulieren schon
leichte Verstarkungen des Wirtschaftswachstums und moderate Zinserh6hungen ten-
denziell die Kundenaktivitdt in verschiedenen Geschéftsbereichen. Tatsachlich lieB
sich beobachten, wie die Ertrdge auf dem Kapitalmarkt ab Mitte 2016 von der nach
dem Brexit-Referendum einsetzenden erhéhten Marktvolatilitat sowie den Erwartun-
gen von Zinserhéhungen in den USA profitierten (Kapitel II).

Die Qualitat der Aktiva ist ein weiterer Faktor. Grundsatzlich sollte sich diese
verbessern, wenn das BIP-Wachstum anzieht, die Arbeitslosigkeit sinkt und der
Unternehmenssektor von steigender Nachfrage profitiert. Fiir die meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wird davon ausgegangen, dass sich dadurch auch der
Bestand an notleidenden Krediten stabilisieren und letztendlich abnehmen wird.
Dennoch erscheinen die Bankensysteme in einigen Landern noch immer anféllig fur
eine weitere Verschlechterung der Kreditqualitat. So verharrt der Anteil notleidender
Kredite in manchen Landern des Euro-Raums weiterhin auf hohem Niveau. Die
Abwicklung problembehafteter Kredite wird durch strukturelle Faktoren, wie
ineffiziente rechtliche Rahmenbedingungen oder unzureichende Sekundarmarkte fur
notleidende Kredite, behindert.

Wird die jeweilige Position eines Landes im Finanzzyklus berlcksichtigt, so ergibt
sich ein differenzierterer Ausblick auf die Qualitat der Aktiva (Kapitel III). Standard-
messgroBen wie die Liicke bei der im Verhaltnis zum BIP gemessenen Kreditquote
signalisieren in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften Finanzstabilitatsrisiken,
beispielsweise in China und anderen Teilen Asiens. Auch in einigen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften sind diese Indikatoren erhdht. In Kanada deuteten die Probleme
eines groBen Hypothekenkreditgebers sowie die Ratingherabstufung von sechs
groBen Banken auf Risiken im Zusammenhang mit steigender Verbraucherverschul-
dung und hohen Immobilienbewertungen hin.2 Wéhrend der Anteil notleidender
Kredite in all diesen Landern groBtenteils auf einem niedrigen Niveau blieb, konnte
bei der Mehrzahl der aufstrebenden Volkswirtschaften ein anhaltender finanzieller
Boom beobachtet werden, der sich positiv in den Indikatoren zur Messung der
Kreditqualitat niederschlug. Somit dirfte sich die Wertentwicklung bei den Krediten
verschlechtern, sobald sich der finanzielle Zyklus umkehrt. Dartiber hinaus kénnte sich
aus Spillover-Effekten einer strafferen Geldpolitik in den USA zusétzlicher Druck
ergeben. So nutzten in einigen asiatischen Volkswirtschaften Unternehmen auBerhalb
des Finanzsektors die glnstigen weltweiten Finanzierungsbedingungen, um ihre
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Verschuldung in US-Dollar zu erhéhen.? Viele dieser Unternehmen kdnnten sich nun
jedoch unbesicherten Positionen und Wahrungsinkongruenzen ausgesetzt sehen,
sobald ihre jeweilige Landeswahrung abwertet. Bilanzielle Belastungen kdnnten sich
somit letztlich auf das Kreditrisikoengagement der Banken auswirken.

Andere Finanzinstitute

Genau wie die Banken hatten auch viele Versicherungsgesellschaften mit der zéger-
lichen wirtschaftlichen Erholung bei gleichzeitig niedrigen Zinsen zu kdmpfen. Die
Entwicklung von Versicherungsgesellschaften hdangt von den mit den Anlagen erziel-
ten Ertrdgen und der Geschaftsstruktur ab, hauptsachlich in den Bereichen Sach- und
Schadenversicherungen sowie Lebensversicherungen. Auch der Bestand an Altvertra-
gen mit garantierter Verzinsung ist in diesem Zusammenhang eine wichtige GroBe.
Ruckldufige Zinssatze blasen sowohl die Aktiva als auch die Passiva auf, jedoch fiihrt
die Kombination aus langen Laufzeiten und negativen Durationsliicken zu negativen
Nettoeffekten (Grafik V.1 links). Bei niedrigen Anlagerenditen konnen hieraus
erhebliche Belastungen entstehen, was insbesondere fiir Lebensversicherer gilt, die
Uber Altbestdnde mit hohen Garantiezinsen verfligen, beispielsweise in Deutschland
oder den Niederlanden.

Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds sind solchen Belastungen in den
vergangenen Jahren auf unterschiedliche Weise begegnet. Auf der Passivseite haben
sie ihre Zeichnungspraxis starker auf Vertrage mit niedrigerer garantierter Verzinsung
oder ohne Garantieverzinsung sowie auf fondsgebundene Produkte ausgerichtet, bei

Versicherungen und Pensionskassen Grafik V.1
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L Einfluss eines Szenarios anhaltend niedriger Zinssétze auf die Bewertung von Vermdgen und Verbindlichkeiten; siehe 2016 EIOPA Insurance
Stress Test Report, Tabelle 5. 2 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Raum und in den USA. Die Zahlen in den
eingefirbten Bereichen zeigen die kumulierte prozentuale Verdnderung in jeder Anlagekategorie an. 3 Einfacher Durchschnitt einer
Stichprobe von europaischen Versicherungsgesellschaften mit einer Bilanzsumme von mindestens $ 10 Mrd. im Jahr 2014.

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; EZB; Europaische Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (EIOPA); SNL; Berechnungen der BIZ.
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denen der Versicherungsnehmer das Anlagerisiko zu tragen hat. Diese Anpassungen
brauchen jedoch mitunter langere Zeit, um ihre volle Wirkung zu entfalten. So
entfallen nach Angaben der internationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichts-
behdrden (IAIS) rund 80% der Lebensversicherungspramien in Deutschland auf in der
Vergangenheit abgeschlossene Vertrage mit garantierten Leistungen.

Auf der Aktivseite werden Mittel und Wege gesucht, um hdhere Renditen zu
erzielen. Die Aufteilung des Anlagevermdgens hat sich dabei auf risikoreichere Werte
verlagert, wobei haufig Anlagefonds und Fremdwahrungsanlagen genutzt wurden
(Grafik V.1 Mitte). So erhohte sich in den USA und im Euro-Raum der durchschnitt-
liche Anteil der Investmentfondsanteile an den gesamten Aktiva der Branche von 16%
im Jahr 2009 auf 23% im Jahr 2016. Die Veranderungen der Portfoliozusammen-
setzung, in die auch die Beriicksichtigung aufsichtsrechtlicher Anforderungen
einflieBt, waren insgesamt aber zu zaghaft, um ein weiteres Absacken der
Anlagerenditen zu verhindern (Grafik V.1 rechts). Insgesamt verzeichneten viele
Versicherungsunternehmen 2016 jedoch Gewinne, was auf hohere Bruttopramien
und ein ginstigeres Umfeld (z.B. geringe Verluste durch Naturkatastrophen) im
Nichtlebensversicherungsbereich zuriickzufiihren war (Tabelle V.2).

Wahrend der Druck auf die Rentabilitat anhalten dirfte, verbessert sich der
Ausblick fir die wichtigsten Versicherungsmaérkte. Davon sollte auch das Pramien-
wachstum profitieren. Im Lebensversicherungsgeschaft ist das Pramienvolumen meist
stark mit der Beschéaftigung und dem BIP korreliert, da der Absatz von einer sich
aufhellenden Konjunktur profitiert. Steigende Zinssatze wiederum flihren zu einem
starken Bewertungsanstieg der Vermogenswerte gegentber den Verbindlichkeiten,
woraus Bewertungsgewinne entstehen. Gleichzeitig mildern steigende Zinsen auch
den Margendruck bei Produkten mit Ertragsgarantien. Allerdings werden sich die
Anlageertrage angesichts der weiterhin hohen Anteile festverzinslicher Instrumente

Ertragslage von groBen Versicherungsgesellschaften

Prozent Tabelle V.2
Nichtlebensversicherer Lebensversicherer

Pramienwachstum Combined Ratio! Pramienwachstum Leistungsquote!
2012-15 2016 2012-15 2016 2012-15 2016 2012-15 2016

Australien 43 2,7 96,7 98,0 7,6 -11,6

Deutschland? 2,5 33 99,8 98,8 13 -1,2 81,2

Frankreich 11 20 99,5 99,4 2,0 11 89,4

Japan 4,4 -1,2 99,4 97,9 2,8 -6,2

Niederlande 01 99,0 -94 08 1437

USA 3,9 3,8 99,0 101,0 0,5 34 85,5 89,7

Vereinigtes

Konigreich 0,2 3,0 95,6 96,6 1,2 3,0

Die erste Spalte in der jeweiligen Kategorie zeigt den einfachen Durchschnitt im Zeitraum 2012-15.

1 Combined Ratio definiert als versicherungstechnische Verluste und Schadenaufwendungen im Verhdltnis zu den gesamten
Pramieneinnahmen; Leistungsquote definiert als Quotient aus gezahlten Leistungen insgesamt und erwirtschafteten Pramieneinnahmen;
Werte unter 100 zeigen einen versicherungstechnischen Gewinn an. 2 2015 und 2016: Schatzwerte.

Quellen: Nationale Aufsichtsinstanzen; Swiss Re, sigma-Datenbank.
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in den Portfolios nur allmahlich verdndern. Zahlreiche Versicherer waren bereits
gezwungen, auslaufende Anleihen durch Wertpapiere mit geringer Rendite zu erset-
zen. Hinzu kommt, dass die im Lebensversicherungsbereich erzielten zusatzlichen
Anlageertrdge meistens den Versicherungsnehmern gutgeschrieben werden.
Hingegen tragt im Sach- und Schadenversicherungsgeschéft der Versicherer nicht
nur das Anlagerisiko, sondern er profitiert auch vollumfanglich von den erwirt-
schafteten Ertragen.

Allerdings gibt es einige Risiken flr die Rentabilitdt, besonders bei enttauschen-
den Marktentwicklungen. Eines dieser Risiken besteht in den hoheren Aktien-
bestanden der Branche, durch die Versicherer Korrekturen an den Aktienmarkten
sowie dem Risiko von Extremereignissen ausgesetzt sind (Kapitel II). Ein weiteres
Risiko kann aus den hohen direkten und indirekten Beteiligungen an Investmentfonds
entstehen. Im Verlauf der letzten Jahre haben Vermogensverwalter und andere
ertragssensitive Anleger ihr Engagement in Markten mit weniger liquiden oder
risikoreicheren Werten ausgebaut. Hierzu zdhlen beispielsweise Unternehmens-
anleihen (Grafik V.2 links und Mitte). Angesichts des steigenden Engagements dieser
Anleger in den genannten Anlageklassen kdnnte es in einem Stressszenario zu einer
Verknappung der Liquiditdt kommen. Von zentraler Bedeutung ist hierbei die Bereit-
schaft der Marktmacher, voriibergehende Ungleichgewichte zwischen Angebot und
Nachfrage auszugleichen.* Es sollte jedoch erwahnt werden, dass die Mittelzu- und
-abflisse der Investmentfonds auf Nettobasis sehr volatil sind, wie es wahrend des
,Tapering-Schocks” am Anleihemarkt im Jahr 2013 zu beobachten war (Grafik V.2

Investmentfonds Grafik V.2
US-Fonds mit steigendem US- Fonds des Euro-Raums mit GroBe Schwankungen bei Aktien-
Aktienportfolio und héheren wachsendem Auslandsengagement?  und Anleihefonds?
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GSE = staatlich geférderte Korperschaften; IF = Investmentfonds.

1 US-Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) und bérsengehandelte Fonds (ETF). 2 Investmentfonds des Euro-Raums (ohne Geldmarkt-
fonds). 3 Quartalssummen von Monatsdaten. Die Daten umfassen um Wechselkursschwankungen bereinigte Nettoportfoliostréme in
spezialisierte Fonds fir die USA und den Euro-Raum (AT, BE, DE, ES, FL, FR, GR, IE, IT, NL, PT).

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; EZB; EPFR; Berechnungen der BIZ.
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rechts). Der resultierende Ricknahmedruck kann zu ,Externalitdten” aus Notver-
kaufen flhren, unter denen die Anlageergebnisse der Versicherer doppelt zu leiden
hatten: unmittelbar Giber ihre Bestande an Investmentfondsbeteiligungen und mittel-
bar Uber die Auswirkungen auf die Marktpreise.

Geschaftsmodelle der Banken: die Suche nach nachhaltigen
Gewinnen

Seit der GroBen Finanzkrise sehen sich Banken dem permanenten Druck ausgesetzt,
ihre Geschaftsmodelle neu zu definieren. Nennenswerte Fortschritte wurden bereits
sowohl im Hinblick auf die Diversifizierung der Ertragsquellen als auch beim Refinan-
zierungsmix erzielt, wahrend der bilanzielle Verschuldungsgrad abgebaut werden
konnte. Dennoch lassen die Marktbewertungen vieler Banken nach wie vor auf eine
groBe Skepsis seitens der Anleger schlieBen. Um nachhaltige Gewinne zu erwirtschaf-
ten, muss die Branche somit weitere Anpassungen vornehmen.

Anzeichen fir Fortschritte, doch die Skepsis bleibt bestehen

Seit der Finanzkrise stehen die Geschaftsmodelle der Banken vor groBen Herausfor-
derungen. Neben dem (oben beschriebenen) schwierigen Umfeld standen Banken
seitens der Markte und der Aufsichtsinstanzen unter Druck, ihre Eigenkapitalaus-
stattung — oftmals deutlich — zu starken und den Fremdfinanzierungsgrad zuriickzu-
fahren (Grafik V.3 links). Insgesamt steht der Ubergang zu einer héheren - risiko-
basierten und nicht risikobasierten — Eigenkapitalausstattung kurz vor dem Abschluss.
Dieser Prozess konnte vor allem dank einbehaltener Gewinne vollzogen werden. Die
meisten Banken, von denen der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht Daten erhebt,
erflllen bereits die Anforderungen bei vollstdndiger Anwendung der Basel-III-
Kriterien. Die groBeren international tatigen Banken weisen im Durchschnitt eine
harte Kernkapitalquote (CET1) von beinahe 12% und eine Schuldenquote von 5,6%
aus.

Die Anpassung der Banken an das Umfeld nach der Finanzkrise umfasst zwei
weitere zentrale Entwicklungen. Eine Entwicklung betrifft den Refinanzierungsmix:
Banken haben ihre Abhangigkeit von (unbesicherten) kurzfristigen Refinanzierungen
an den Interbank- und Kapitalméarkten im Allgemeinen zuriickgefahren, wéhrend
gleichzeitig die Retail-Refinanzierung, beispielsweise Uber Kundeneinlagen, ausge-
baut wurde. Diese Entwicklung kann in den groBeren Trend zu starker retail-
orientierten Geschaftsmodellen eingeordnet werden, die verhdltnismaBig stabile
Finanzierungs- und Ertragsquellen bieten (Grafik V.3 Mitte und rechts). Dariiber
hinaus haben sich die Aktivitaten auf besicherte Refinanzierungen und das zentrale
Clearing verlagert, was auf eine hdhere Wahrnehmung des Kontrahentenrisikos sowie
regulatorische Anreize zuriickzufiihren ist. Dennoch bestehen in einigen Fallen nach
wie vor erhebliche Refinanzierungsrisiken, insbesondere auf den weltweiten
US-Dollar-Refinanzierungsmarkten (siehe den nachsten Abschnitt).

Ein weiterer Trend betrifft die Struktur der Geschéftsaktivitaten von Banken. Nach
der Finanzkrise haben viele Banken Geschéftsfelder, die zuvor hohe Verluste erlitten
oder erhebliche Rechtsrisiken mit sich brachten, deutlich verkleinert oder ganz auf-
gegeben. Bei zahlreichen gréBeren Banken haben sich die Einnahmen aus vormals
ertragsstarken Geschaftsbereichen wie dem Eigenhandel vermindert und wurden
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Banken starken Bilanzen und stabilisieren Einnahmen

Prozent Grafik V.3
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teilweise durch andere zinsunabhangige Ertragsquellen, wie der Vermdgens-
verwaltung, ersetzt. Wahrend eine stérker diversifizierte Ertragsbasis nachhaltigere
Gewinne ermoglicht, bleiben jedoch die Diversifizierungsmoglichkeiten kleinerer
Banken sowie des Bankensektors als Ganzes durch Skaleneffekte und den bestehen-
den Wettbewerbsdruck beschrankt.

Trotz der erzielten Fortschritte und der Anzeichen fir eine Aufhellung der
Ertragsaussichten (siehe weiter oben) lassen die Marktbewertungen auf eine — zumin-
dest in einigen Landern — nach wie vor bestehende Skepsis der Anleger hinsichtlich
der Geschaftsmodelle von Banken schlieen. So blieb das Kurs-Buchwert-Verhaltnis
vieler in fortgeschrittenen Volkswirtschaften ansdssiger Banken trotz der jingsten
allgemeinen Erholung unter dem Wert von eins (Grafik V.4 links). Ein Teil der Skepsis
ist auf die makrodkonomischen Aussichten und die ungeldsten Schwierigkeiten
hinsichtlich notleidender Kredite in manchen Landern zuritickzufihren (siehe oben).
Ein weiterer Teil der Skepsis deutet auf unvollendete Anpassungen der Geschéfts-
modelle sowie auf grundsatzlich bestehende Bedenken im Hinblick auf die Ertrags-
kraft der Banken hin.

Dies zeigt sich auch an der Entwicklung der Eigenkapitalrendite (RoE) gemessen
an den Renditeanspriichen der Anleger. Die Liicke zwischen beobachteter und erfor-
derlicher Rendite hat sich zwar verengt, bleibt in manchen Regionen jedoch positiv,
was darauf schlieBen |asst, dass die gegenwartig erzielte Eigenkapitalrendite nach wie
vor hinter den Erwartungen der Anleger zurlickbleibt (Grafik V.4 Mitte). An dieser
Situation scheint auch die Tatsache nichts zu andern, dass die marktbasierten Schatz-
werte flr die Eigenkapitalkosten der Banken von ihren Krisenhdchstwerten
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Viele Banken trotz Verbesserungen nach wie vor unter Anpassungsdruck? Grafik V.4
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Quellen: Datastream; SNL; Berechnungen der BIZ.

weitgehend auf das Vorkrisenniveau zurlickgekehrt sind. Insbesondere in Europa
vergroBerte sich die Licke zuletzt, was auf anhaltenden Druck flr eine weitere
Verbesserung der Rentabilitat hindeutet.

Ein Blick in die Zukunft

Welche Schritte sind notwendig, um der Skepsis am Markt zu begegnen und die
Anpassung der Geschéftsmodelle abzuschlieBen? Ein Universalkonzept gibt es nicht.
Jedoch scheinen die folgenden Bereiche sowohl auf Ebene der einzelnen Bank als
auch auf Ebene des gesamten Bankensektors fiir die weitere Entwicklung eine wich-
tige Rolle zu spielen: i) Kapitalallokation, ii) Kosteneffizienz und iii) Uberkapazitaten.

Die Entscheidungen einer Bank hinsichtlich der Kapitalallokation sind maB-
geblich fur die Bilanzkapazitat, die den unterschiedlichen Geschaftsfeldern zur
Verfiigung gestellt wird. Der Aufbau des Basel-IlI-Rahmenwerks, das sich auf eine
Vielzahl von regulatorischen MessgroBen stiitzt, sowie der starkere Ruckgriff auf
Stresstests in einigen Landern bedeuten, dass Banken ihre Praxis der Kapitalallokation
anpassen mussen. Aufgrund des Zusammenwirkens der unterschiedlichen
regulatorischen Auflagen gehort zu einer optimalen Kapitalallokation nun auch die
Einbeziehung einer Vielzahl von Risiko-Ertrags-Abwagungen. So deuten vereinzelte
Hinweise darauf hin, dass Banken die Hochstverschuldungsquote auf Ebene der
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Geschaftsbereiche umsetzen anstelle der in Basel Il vorgesehenen Konzernebene.
Zwar vereinfacht dies die Kapitalallokation, es kann Institute jedoch auch von
bestimmten risikoarmen und groBvolumigen Aktivitditen wie dem Marktmacher-
geschéft oder der Bankenintermediation an den Repo-Markten abhalten — und zwar
selbst dann, wenn die auf der Konzernebene geltende Verschuldungsquote tber der
Mindestanforderung liegt (Kasten V.A). Dadurch werden tendenziell Geschafts-
moglichkeiten fiir Wettbewerber geschaffen, was weitere Anpassungen beschleunigt,
bis innerhalb der Branche ein neuer Standard erreicht ist. Die politischen
Entscheidungstrager kdnnen diesen Anpassungsprozess unterstiitzen, indem die
noch ausstehenden Elemente des regulatorischen Reformwerks zligig abgeschlossen
und eine einheitliche Umsetzung sichergestellt werden. Hierzu zdhlen auch hohe
Schwellen fir Vorschldge zur Anpassung jingst eingeflhrter regulatorischer
Standards. Solche Anpassungen sollten allein auf der Bewertung des regulatorischen
Nutzens und der Kosten auf gesellschaftlicher Ebene beruhen — nicht jedoch auf
privatwirtschaftlicher oder Branchenebene.

Der zweite Bereich betrifft die Verbesserung der Kosteneffizienz, insbesondere
im Hinblick auf die zunehmende Digitalisierung und den wachsenden Wettbewerb
durch Nichtbanken. Ungeachtet der jlingst erzielten Fortschritte verharrt das Verhalt-
nis von Aufwand und Ertrag bei vielen Banken noch immer auf einem hohen Niveau,
gingen die Kosteneinsparungen doch haufig Hand in Hand mit riicklaufigen Ertragen.
Obschon das Filialnetz vielerorts ausgediinnt wurde, haben sich die Personalkosten,
Ublicherweise der groBte Bestandteil der Betriebskosten einer Bank, im Verhaltnis zu
den betrieblichen Ertragen kaum verandert — zumindest nicht nach den anfanglichen,
durch die Finanzkrise ausgel6sten Einsparungen. Ein wesentlicher Teil des zuletzt
erzielten Nettoertragswachstums ging insbesondere bei vielen européischen Banken
auf die niedrigere Risikovorsorge zuriick, was an der besseren Kreditqualitat lag,
weniger an niedrigeren Betriebskosten (Grafik V.4 rechts). Der Druck zu weiteren
Kostenkiirzungen bleibt also stark, was insbesondere fiir Banken in Landern mit Uber-
kapazitaten gilt.>

Technologische Innovationen in Form der sog. Fintechs werden in diesem
Zusammenhang voraussichtlich eine entscheidende Rolle spielen. Diese Innovationen
erschlieBen neue Wege in der Kommunikation, der Speicherung und Verarbeitung
von Informationen sowie beim Zugang zu Finanzdienstleistungen. In diesem Sinne
verandern sie die Art und Weise, wie Banken untereinander und mit ihren Kunden
interagieren. Viele dieser neuen Technologien wurden von Unternehmen auBerhalb
der Finanzbranche entwickelt. Teilweise ermodglichen sie es den Kunden, Finanz-
dienstleistungen ohne die Einbindung von Banken in Anspruch zu nehmen. Somit
entsteht zusatzlicher Wettbewerb, und der Margendruck nimmt zu.® Zugegebener-
maBen bewegt sich das Volumen der Fintech-Aktivitdten noch auf einem
bescheidenen Niveau, und viele neue Anwendungen konnten scheitern. Dennoch
haben einige Technologien das Potenzial, die Geschaftsmodelle der Banken grund-
legend zu verandern.

Das Retail- und gewerbliche Kreditgeschéft ist einer der Bereiche, in denen
Banken und Fintech-Unternehmen in unmittelbaren Wettbewerb getreten sind.
Elektronische Online- oder Peer-to-Peer-Plattformen vereinfachen die Kreditvergabe,
indem sie Kreditnehmer und Anleger zusammenfiihren (Kasten V.B). Die Uber solche
Systeme vergebenen Kreditvolumina bewegen sich — verglichen mit dem traditio-
nellen Kreditgeschaft — noch auf einem bescheidenen Niveau. Doch lassen jlingste
Entwicklungen auf eine Reihe von Aktivitdten schlieBen, die es Banken ermdglichen,
Skaleneffekte zu nutzen und ihre eigenen komparativen Vorteile (z.B. eine grofe
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Kundenbasis mit den zugehdérigen Daten) mit denen von Fintech-Partnern (z.B. eine
schlanke Kostenbasis) zu kombinieren.

Der Fintech-Sektor befindet sich noch im Aufbau, doch bereits heute sehen sich
Aufsichtsinstanzen der dringlichen Frage ausgesetzt, wie ein umsichtiges Risiko-
management gewahrleistet werden kann.” So stellt der Einsatz neuer Technologien,
die beispielsweise eine grole Menge an personenbezogenen Daten verarbeiten, eine
neue Herausforderung fiir den Schutz der Privatsphére der Kunden und die Daten-
sicherheit dar. Auch die wachsenden Sorgen hinsichtlich der Computer- und
Netzsicherheit zeigen das Risikopotenzial technologiegestiitzter Finanzdienstleistun-
gen auf. Due-Diligence-Priifungen bei einer Vielzahl von internen und externen
Dienstleistern kdnnten erforderlich sein, um die Integritdt der IT-Systeme sicherzu-
stellen. Darlber hinaus werden aufgrund des Wettbewerbs zwischen Banken und
Fintech-Plattformen gegebenenfalls Ansdtze bendtigt, die branchenibergreifend
einheitliche Wettbewerbsbedingungen (,gleiche Risiken, gleiche Regeln”) durchset-
zen und so der Aufsichtsarbitrage entgegenwirken. Gleichzeitig sollten weiterhin
Anreize fir technologische Innovationen gesetzt werden, wie dies beispielsweise
durch begrenzte regulatorische Ausnahmen (sog. ,Sandkasten”) fiir bestimmte
Geschaéftstatigkeiten erreicht werden kdnnte.

SchlieBlich miissen auch die auf Branchenebene bestehenden Herausforderun-
gen, wie Uberkapazitaten, geldst werden, was ein koordiniertes Vorgehen zwischen
Aufsichtsinstanzen und politischen Entscheidungstragern erfordern kdnnte. In vielen
Fallen sind die bestehenden Uberkapazititen auf MaBnahmen zum Schutz schwacher
Banken vor einem Konkurs zuriickzuflihren, beispielsweise implizite oder explizite
staatliche Unterstiitzungszusagen. Solche MaBnahmen sind in Krisensituationen von
entscheidender Bedeutung, um systemischen Risiken zu begegnen. Sie kénnen auch
als Katalysator fiir eine abgestimmte Bereinigung von Bankbilanzen dienen und etwa
den Abverkauf wertgeminderter Vermogenswerte unterstiitzen. Jedoch sollten die
MaBnahmen nicht dazu fiihren, dass nicht lberlebensfdahige Banken vor dem Markt-
austritt bewahrt oder Ubernahmen durch andere Banken verhindert werden.
Tatsachlich bestehen trotz verbesserter Abwicklungsmechanismen und strengerer
Auflagen fur die Bankenrekapitalisierung in vielen Bankensektoren nach wie vor hohe
Austrittsbarrieren. Daher sind die politischen Entscheidungstrager aufgefordert, ihre
Bemiihungen fiir einen Abbau der Uberkapazititen gerade in solchen Banken-
sektoren zu intensivieren, die eine schwache Rentabilitat aufweisen. Darunter fallt
eine Vielzahl sich ergédnzender MaBnahmen, die von der erhéhten Aufmerksamkeit
der Aufsichtsinstanzen Uiber gezielte rechtliche Schritte zur vereinfachten Abwicklung
problembehafteter Kredite (einschl. der Einbindung dezidierter Vermdgens-
verwaltungsgesellschaften) bis hin zu umfangreicheren Reformen zur Behebung von
Mangeln an den nationalen Arbeits- und Kapitalmarkten reichen (Kapitel I).

US-Dollar-Refinanzierung: eine wesentliche Schwachstelle?

Da die groBen Geschaftsbanken im Zentrum des globalen Finanzsystems stehen,
kann die Ausgestaltung ihrer Geschaftsmodelle weitreichende Konsequenzen haben.
So wurde wahrend der GroBen Finanzkrise deutlich, wie die hohe Abhangigkeit der
Nicht-US-Banken vom Interbank- und Kapitalmarkt, und insbesondere von der US-
Dollar-Refinanzierung, zu einer Verstarkung der systemischen Risiken beitragen kann.
Im Vorfeld der Finanzkrise hatten sich im Fremdwahrungsgeschaft vieler Banken
Laufzeitinkongruenzen aufgebaut. Als es zur Austrocknung des Interbank- und
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Kapitalmarktes kam, hatten viele Banken Schwierigkeiten, féllig werdende Positionen
zu prolongieren oder zu ersetzen. Als Folge waren die Banken gezwungen, regelrecht
um US-Dollar-Refinanzierungen zu kdmpfen oder ihre Verschuldung abzubauen.
Dieser Refinanzierungsdruck verbreitete sich schnell rund um den Globus und betraf
samtliche Gegenparteien. Die in den Finanzierungsmodellen der Banken bestehen-
den strukturellen Anfalligkeiten erhdhten damit die Anfélligkeit des Finanzsystems als
Ganzes.

Die nach der Finanzkrise eingeleiteten Reformen sollen diese Risiken minimieren.
Sie zielen darauf ab, die Widerstandsfahigkeit der Banken im Hinblick auf Kapitalaus-
stattung und Refinanzierung zu erhéhen und gleichzeitig auch die Widerstandsfahig-
keit anderer wichtiger Marktteilnehmer, wie Geldmarktfonds, zu verbessern. Dennoch
bleibt der hohe Bedarf der Banken an kurzfristigen US-Dollar-Refinanzierungen eine
Schwachstelle, insbesondere angesichts der hohen Marktkonzentration.

Risiken der US-Dollar-Refinanzierung

Auf dem Hohepunkt der GroBen Finanzkrise bestanden hohe Risiken in Bezug auf die
Refinanzierung in Fremdwahrung. Im Zuge ihrer schnellen internationalen Expansion
vor der Finanzkrise hatten insbesondere europdische Banken Auslandsforderungen
in einer Geschwindigkeit aufgebaut, die das inldndische Kreditwachstum deutlich
Ubertraf. Im Gleichschritt dazu stieg der Bedarf an Refinanzierungen in Fremd-
wahrung, insbesondere in US-Dollar. Dieser Bedarf wurde teilweise durch
Wahrungsswaps gedeckt: Dabei werden Mittel tiber den Devisenswapmarkt in einer
Wahrung beschafft, um einen Vermégenswert in einer anderen Wahrung zu finanzie-
ren. Diese Finanzierungsstruktur mag aus dem Blickwinkel der einzelnen Bank einen
sicheren Eindruck gemacht haben, doch offenbarten sich mit dem Aufkommen der
GroBen Finanzkrise 2007 systemweite Schwachstellen.? So wurde die Refinanzierung
groBerer US-Dollar-Betrage flr Finanzinstitute auBerhalb der USA zu einer unerwartet
groBen Herausforderung — am Geldmarkt wie am Devisenmarkt.’

Besteht dieser Refinanzierungsbedarf nach der Finanzkrise unverandert? Die
vorhandenen Daten lassen darauf schlieBen, dass die Refinanzierungsrisiken im
Zusammenhang mit dem US-Dollar weiterhin hoch geblieben sind, obschon eine
geografische Verlagerung stattgefunden hat. In Grafik V.5 sind die entsprechenden
Informationen fir die deutschen, kanadischen und japanischen Bankensysteme auf
konsolidierter Basis anhand der US-Dollar-Bestande dargestellt. Deutsche Banken
hielten zu Beginn der GroBen Finanzkrise hohe Bruttoforderungen und -verbind-
lichkeiten in US-Dollar. Auch franzésische und andere europaische Banken verfligten
Uber solche Positionen (Grafik V.5 links). Diese fihrten wiederum zu erheblichen
Nettopositionen in US-Dollar (also Dollarengagements, die groBer sind als die in der
Bilanz ausgewiesenen Dollarverbindlichkeiten; rote Linien). Die Finanzierung und
Absicherung solcher Positionen erfolgte hauptsachlich (ber auBerbilanzielle
Instrumente wie Devisenswaps.’® Die sich daraus fir den gesamten européaischen
Bankensektor ergebende ,US-Dollar-Refinanzierungsliicke” erreichte ihren Hohe-
punkt gegen Jahresmitte 2007 und sank seitdem deutlich. Hingegen erhéhten die
japanischen Banken sowohl ihre Brutto- als auch ihre Nettopositionen in US-Dollar
weiter, was mit einem erheblichen strukturellen Refinanzierungsbedarf verbunden ist
(Grafik V.5 Mitte). Kanadische Banken folgten einem vergleichbaren Trend, aber auf
einem insgesamt niedrigeren Niveau (Grafik V.5 rechts).

Grafik V.6 vermittelt einen umfassenderen Gesamteindruck anhand der Daten
einer groBeren Gruppe von Bankensystemen (links). Darin sind die auf US-Dollar
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Divergierende Trends bei den Auslandspositionen von Banken in US-Dollar

Nach Sektor der Gegenpartei; Bio. US-Dollar Grafik V.5
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BIZ; Berechnungen der BIZ.

lautenden Forderungen und Verbindlichkeiten nach dem Hauptsitz der Banken
ausgewiesen, gemeinsam mit Informationen lber den Sitz der Gegenparteien der
Banken. Dabei sind mehrere Aspekte hervorzuheben.

Erstens: Das Geschaft der US-Dollar-basierten Finanzintermediation ist umfang-
reich und findet rund um den Globus statt. Der GrofBteil der international vergebenen
US-Dollar-Kredite wird mit Gegenparteien auBerhalb der USA eingegangen.!! Banken
mit Sitz — und Refinanzierungsquellen — auBerhalb der USA nehmen eine wichtige
Rolle ein. Japanische Banken stechen klar aus der Gesamtmasse der Institute hervor:
Sie verfuigen Uber Dollarforderungen von tber $ 3 Bio., wahrend sich die bilanz-
wirksamen Refinanzierungen auf etwa $ 2,5 Bio. belaufen (siehe dazu auch Grafik V.5).
Den Differenzbetrag diirften mit einiger Sicherheit Finanzinstrumente wie Devisen-
swaps ausmachen (graue Balken in Grafik V.6). Somit beliefen sich die auf US-Dollar
lautenden Refinanzierungen aller Banken mit Sitz auBerhalb der USA Ende 2016 auf
etwa $ 10,5 Bio. (Kasten V.C). Die hohe Nachfrage nach Devisenswaps im Zusammen-
hang mit Dollarkrediten zeigt sich Ublicherweise in den Aufschldgen, die Banken auf
dem Devisenswapmarkt im Vergleich zum Interbank- und Kapital-Kassamarkt zu
zahlen haben (Kapitel I1).12

Zweitens: Es bestehen Anzeichen fiir erhebliche Refinanzierungsrisiken, da we-
sentliche Teile der von den Banken eingegangenen US-Dollar-Refinanzierungen auf
kurzfristigen Instrumenten, wie Repo-Geschéaften oder Devisenswaps, beruhen. Die
juingsten Marktreaktionen auf die Reform der US-Geldmarktfonds sind ein — zugege-
benermaBen rudimentdrer — Gradmesser fiir die Widerstandsfahigkeit der Banken
auBerhalb der USA im Hinblick auf solche Risiken (Kasten V.C). Die Reaktionen des
Marktes lassen darauf schlieBen, dass das globale Bankensystem den Verlust einer
wichtigen Quelle fiir US-Dollarmittel, der sog. Prime Funds, relativ gut verkraftet hat.
Zwar zog der Kosten-Spread fur diese Refinanzierungen leicht an, doch wurden die
Volumina weitgehend ersetzt. Allerdings erfolgte diese Reform schrittweise und war
lange im Voraus absehbar. Somit bleibt die Frage unbeantwortet, ob die Banken auch
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US-Dollar-Intermediation von Banken spiegelt geografische Unterschiede wider

Stand Ende September 2016 Grafik V.6
Positionen von Banken in US-Dollar, Auslandspositionen von Banken,
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in der Lage waren, ihre Refinanzierungen unter weniger glinstigen Umstanden
beizubehalten.

Als abmildernder Faktor sollte erwdhnt werden, dass ein wesentlicher Teil der
kurzfristigen Refinanzierungen der Banken bekanntermalen besichert ist, nicht selten
durch hochwertige Aktiva. Damit sollten Banken in der Lage sein, sich alternative
Refinanzierungsquellen — einschlieBlich Zentralbanken — zu erschlieBen, falls die
gegenwartigen Quellen tatsachlich versiegen wirden. Wenngleich Sicherheiten zur
Begrenzung von Kredit- und Liquiditatsrisiken beitragen, kann es wahrend eines
Liquiditatsengpasses zumindest bei qualitativ minderwertigen Sicherheiten zu erhéh-
ten Abschlagen (,Haircuts”) kommen. Darliber hinaus gibt es Anzeichen dafir, dass
sich der Refinanzierungsmix der Banken starker zugunsten der Offshore-Dollar-
einlagen (Kasten V.C) verschiebt, welche nicht unter den unmittelbaren Sicherungs-
mechanismus der Federal Reserve fallen.

Drittens: Die internationale US-Dollar-Intermediation scheint eine relativ hohe
Konzentration aufzuweisen. Das Interbank-Kreditgeschaft in US-Dollar wird grund-
satzlich von rund einem Dutzend gréBerer Banken dominiert, wobei mehr als 60% der
internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten in US-Dollar auf Banken mit Sitz
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in 8 Landern auBerhalb der USA entfallen. Ein GroBteil der damit zusammen-
hangenden Dollarrefinanzierungen erfolgt Uber Repo-Markte, die ihrerseits
wiederum aufgrund der groBen Skaleneffekte im Clearing- und Abwicklungsbereich
eine relativ hohe Konzentration aufweisen. Drei-Parteien-Repos, bei denen das
Clearing und die Abwicklung in der Verantwortung von nur zwei Clearing-Banken
liegen, machen Schatzungen zufolge rund die Halfte des gesamten Repo-Volumens
in den USA aus ($ 1,7 Bio.). Die andere Halfte des Marktvolumens wird bilateral
abgewickelt. Ahnliches gilt auch fiir Interdealer-Repo-Geschifte mit US-Staats-
anleihen, die Uber eine zentrale Gegenpartei abgewickelt werden und im Mai 2017
eine Nettobarmittelaufnahme von rund $ 124 Mrd. ergaben .

Viertens: Banken — und Bankensysteme — diirften auch im Hinblick auf die Uber-
tragung und Absorption von Schocks nicht immer gleich reagieren.’* Unterschiede in
der Nutzung von Offshore-Finanzzentren (blaue Balken in Grafik V.6) sind beispiels-
weise Ausdruck unterschiedlicher Vorgehensweisen bei der Beschaffung von
Refinanzierungsmitteln und deren Weitergabe innerhalb der weltweit verzweigten
Geschéftstatigkeiten der Banken. Im rechten Feld von Grafik V.6 sind die Organi-
sationsstrukturen der Banken genauer dargestellt. Hieraus wird auch der Grad der
Zentralisierung ihrer internationalen Aktivitaten deutlich. Ausgehend von den
aggregierten Aktivapositionen weisen deutsche, japanische und schweizerische
Banken einen vergleichsweise hohen Zentralisierungsgrad auf. Das bedeutet, dass ein
wesentlicher Teil ihrer US-Dollar- und sonstigen Fremdwahrungsforderungen Uber
ihre Geschaftsstellen im Sitzland oder Uber Drittlander verbucht werden, nicht tber
auslandische Tochtergesellschaften und Geschaftsstellen vor Ort (hohe Werte auf der
horizontalen Achse). Im Hinblick auf die Verbindlichkeiten ergeben sich jedoch
Unterschiede, da japanische Banken den GroBteil ihrer US-Dollar-Refinanzierungen
im Ausland aufnehmen (hohe Werte auf der vertikalen Achse). Deutsche und
schweizerische Banken hingegen greifen eher auf ihre Geschéftsstellen im Sitzland
oder auf Mittel aus Drittlandern zuriick. Im Gegensatz dazu ergeben die Bilanzen
spanischer und kanadischer Banken ein ganz anderes Bild: Hier werden die auslandi-
schen Aktivitaten eindeutig starker vor Ort verwaltet und finanziert.?®

Herausforderungen fir die Politik

Die oben dargestellten Geschéftspraktiken legen nahe, dass die Markte fiir US-Dollar-
Refinanzierungen in einer zukiinftigen Stressphase an den Markten eine wesentliche
Schwachstelle darstellen durften. Der Dollarrefinanzierungsbedarf von Instituten
auBerhalb der USA bleibt auf einem hohen Niveau, woraus sich mdglicherweise
erhebliche Refinanzierungsrisiken ergeben. Dariliber hinaus besteht eine hohe
Konzentration auf eine relativ kleine Anzahl groBerer Banken. Verflechtung ist ein
weiterer wichtiger Faktor, denn als Dollarquelle wird eine ganze Reihe von Gegen-
parteien (Banken und Nichtbanken) genutzt, mit denen sowohl direkte
Kreditgeschafte in US-Dollar als auch unterschiedliche Arten von marktbasierten
Dollarintermediationsgeschaften eingegangen werden. In diesem Zusammenhang
sollte erwdhnt werden, dass Gegenparteien wie Geldmarktfonds, Versicherungs-
unternehmen oder groBere Konzerne mit Banken (iber eine Vielzahl an Markten
zusammenspielen. Hierzu zdhlen auch Repo- und Devisenswapgeschéfte. Gleichzeitig
sind einige der oben beschriebenen Banken Dienstleister fiir Unternehmen wie zum
Beispiel zentrale Gegenparteien, die in Stressphasen hohe Mengen an Liquiditat
nachfragen kdnnen.
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Wie wirkt sich all das auf die politischen Entscheidungstrager aus? Der erste
wichtige Ansatzpunkt sind die Organisationsstrukturen der Banken sowie die Uber-
tragungsrisiken, die sich aus den Verbindungen der Muttergesellschaften mit den
auslandischen Tochtergesellschaften ergeben. Hier wird noch einmal der hohe
Stellenwert der aufsichtlichen Zusammenarbeit deutlich. Diese Zusammenarbeit ist
unabdingbar fir den Informationsaustausch hinsichtlich der weltweiten US-Dollar-
Refinanzierungsaktivitdten einer Bank und Voraussetzung fiir gezielte Stresstests (z.B.
im Hinblick auf die Abhangigkeit einer Bank von Devisenswapmarkten). Zu den
wichtigsten Werkzeugen in diesem Zusammenhang zdhlen Aufsichtskollegien,
Memoranda of Understanding (MoU) sowie die weniger formale bilaterale Koopera-
tion zwischen den entsprechenden Instanzen im Herkunfts- und Aufnahmeland.
Dariiber hinaus verlangen die Aufsichtsinstanzen einiger Aufnahmelander inzwischen,
dass die Geschaftstatigkeit auslandischer Banken stérker auf Refinanzierungsquellen
vor Ort setzt. Aus solchen MaBnahmen, die zuweilen eine vollumféangliche rechtliche
Ausgliederung erforderlich machen, entstehen immer wieder wesentliche Ziel-
konflikte. Zwar entscharfen die Ausgliederung von Tochterunternehmen und damit
einhergehende aufsichtsrechtliche Einschrankungen fiir Auslandsniederlassungen
Bedenken Uber systemische Risiken, gleichzeitig schrédnken sie jedoch die Verwaltung
von Finanzmitteln innerhalb des Konzerns ein und erhdhen die Betriebskosten. Dies
kénnte auslandische Banken von einem Engagement abhalten — ein Argument, dass
insbesondere Aufsichtsinstanzen in aufstrebenden Regionen in Betracht ziehen
sollten.'®

Die bereits angesprochenen Ubertragungsrisiken bieten auch Anlass, breiter
gefasste vorbeugende MaBnahmen in mehreren Bereichen auszuarbeiten. Dazu
gehdren regulatorische Anforderungen zur Begrenzung der Fristentransformations-
und Refinanzierungsrisiken der Banken. Als Beispiel sei hier die in Basel III enthaltene
Mindestliquiditdtsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) genannt, die auf Ebene
einzelner Wahrungen umgesetzt werden kann. Ferner kdnnten auch allgemeinere
Schritte zur Erhdhung der Widerstandsfahigkeit von Banken und anderen Finanz-
instituten eingeflihrt werden, die ebenfalls aus dem Basel-IlI-Paket bzw. aus ahnlichen
Regelungen fiir Nichtbanken (etwa der Reform der US-Geldmarktfonds) abgeleitet
werden koénnten. Internationale Mindeststandards wie Basel III tragen dariiber hinaus
zur Verringerung von Verzerrungen durch ungleiche Wettbewerbsbedingungen bei
und wirken der regulatorischen Fragmentierung entgegen. Ein weiterer Bereich fir
potenzielle Verbesserungen ist das Design der Marktinfrastruktur, einschlieBlich
Drei-Parteien-Repos und zentraler Gegenparteien. So hat beispielsweise die Reform
des Repo-Marktes in den USA erfolgreich die Inanspruchnahme von
Uberziehungskrediten innerhalb des Geschéftstages von Clearingbanken im Rahmen
von Drei-Parteien-Repos reduziert — womit eine wahrend der GroBBen Finanzkrise
identifizierte Schwachstelle angegangen wurde. Die Widerstandsfahigkeit der
zentralen Gegenparteien wird wiederum durch die Grundsatze fir Finanzmarkt-
infrastrukturen (Principles for financial market infrastructures) von CPMI und IOSCO
unterstitzt, wahrend gleichzeitig an verbesserten Moglichkeiten im Hinblick auf die
Sanierungsplanung und Abwicklung zentraler Gegenparteien gearbeitet wird.!’

Eine weitere dringliche Frage ist der Zugang zu Dollarrefinanzierungen bei
Marktstorungen. Aufgrund von Refinanzierungsinkongruenzen in unterschiedlichen
Wahrungen und den damit zusammenhadngenden Refinanzierungsrisiken sollten die
nationalen Aufsichtsinstanzen in Betracht ziehen, den Zugang zu US-Dollar-Mitteln
zu vereinfachen, damit heimische Banken und Unternehmen ihren Fremdwahrungs-
bedarf leichter decken kénnen.
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Eine Mdglichkeit ware zum Beispiel die Verwendung von Wahrungsreserven.
2008 setzten einige aufstrebende Volkswirtschaften ihre Reserven zu genau diesem
Zweck ein.’® Jedoch besteht bei den politischen Entscheidungstragern eine gewisse
Zurlckhaltung hinsichtlich der Verwendung von Wahrungsreserven: Die Finanz-
mérkte konnten dies als negatives Signal im Hinblick auf den Zustand des Landes
insgesamt betrachten. Darliber hinaus gibt es Anzeichen dafiir, dass eine aktive
Verwaltung der Wahrungsreserven zu unerwiinschten prozyklischen Effekten fihren
kann. So reduzierten wahrend der GroBen Finanzkrise viele Manager von
Wahrungsreserven ihr Engagement mit risikoreicheren Gegenparteien, insbesondere
Banken, und kiirzten gleichzeitig die Programme zur Wertpapierleihe.*

Eine weitere Mdglichkeit zur Mobilisierung von Fremdwahrungsmitteln sind
Swaplinien der Zentralbanken. Beim US-Dollar ist allein die Federal Reserve technisch
in der Lage, Dollarmittel flexibel zur Verfigung zu stellen.?® Aus diesem Grund haben
wahrend der GroBen Finanzkrise einige der wichtigsten Zentralbanken untereinander
ein Netzwerk aus Ad-hoc-Swaplinien gebildet, mit dessen Hilfe die Bereitstellung und
Verteilung von Dollarliquiditat gewahrleistet wurde. Der Erfolg dieser MaBnahme
zeigt, wie wichtig es ist, dass sich die Zentralbanken die Mdglichkeit, solche Swap-
linien anzubieten, erhalten. Einige der wahrend der Finanzkrise vereinbarten
Swaplinien sind heute eine permanente Einrichtung.?! In Anbetracht unterschiedlicher
Uberlegungen, nicht zuletzt hinsichtlich Moral Hazard und Risikomanagement, diirfte
diese Art der Zusammenarbeit jedoch vom Umfang her begrenzt bleiben und nur
dafir konzipiert sein, um als Sicherungsmechanismus genutzt zu werden.?
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Kasten V.A
Kapitalallokation der Banken anhand mehrerer regulatorischer Kennzahlen

Jingsten wissenschaftlichen Erkenntnissen zufolge kann die Anwendung von sich erganzenden regulatorischen Kenn-
zahlen, wie den jetzt im Basel-IlI-Rahmenwerk definierten MessgroBen, zu einer Verbesserung der Marktergebnisse
und des wirtschaftlichen Wohlstandes flhren.® Beispielsweise konnen nicht risikobasierte Kennzahlen wie die
Hochstverschuldungsquote (Leverage Ratio, LR) als Korrektiv zu den risikobasierten Eigenkapitalanforderungen der
Banken dienen.@ Der Einsatz mehrerer Kennzahlen zwingt Banken zu Anpassungen ihrer Vorgehensweise bei der
Allokation von Kapital (und Liquiditat) — ein Prozess, der bis heute andauert.

Anhand eines einfachen Modells mit Schwerpunkt auf der LR soll nachfolgend veranschaulicht werden, welche
Auswirkungen das Zusammenspiel solcher Allokationsentscheidungen seitens der Bank und der aufsichtsrechtlichen
Anforderungen haben kann.® Das Modell beruht auf den Daten von US-Banken und kann erklaren, warum die LR
einen Einfluss auf die Kapitalallokation zwischen verschiedenen Geschéftsbereichen hat (z.B. einer Handelsabteilung
und einer Kreditabteilung, wie im Modell), selbst wenn die Bank eine LR deutlich Uber den regulatorischen Mindest-
anforderungen ausweist, was in der Regel der Fall ist (Grafik V.A links).

Erstens missen Banken ein ausgewogenes Verhaltnis schaffen zwischen einer heutigen Ausweitung der Bilanz
einerseits und einem kinftigen kostspieligen Schuldenabbau andererseits, der erforderlich werden kdnnte, wenn die
Bank von einem negativen Schock betroffen ist oder einem Stresstest unterzogen wird. Da das Risiko eines notwen-
digen Schuldenabbaus durch das Ansetzen einer hdheren LR reduziert wird, halten viele Banken ein Polster tber die
regulatorische Mindestanforderung hinaus (Grafik V.A Mitte).

Wie verbindlich ist die Hochstverschuldungsquote (LR)?

Prozent Grafik V.A
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1 Quoten per Ende 2016; Stichprobe groBer US-Bankholdinggesellschaften. 2 Wenn eine Bilanzanpassung zur Erfillung der regulatorischen
Anforderungen nach einem Schock kostspielig wére (z.B. durch Externalitaten aus Notverkaufen), entscheidet sich die Bank ex ante fiir eine
héhere LR (schwarze Linie), als im Falle kostenfreier Anpassungen notwendig ware. 3 Eine strengere LR wirkt sich in geringerem MaBe auf
Banken aus, die die LR auf der Ebene der ganzen Bank anwenden (blaue Linie), als auf Banken, die sie auf die einzelnen Geschéftsbereiche
anwenden (rote Linie), da eine Anwendung auf Bankebene eine héhere Fremdfinanzierung in bestimmten Geschéftsbereichen (z.B. dem
Marktmachergeschaft) toleriert, solange die LR-Anforderung bankweit erfillt ist. # Voraussichtliche Veranderung der LR einer Bank
(mittleres Feld) und des Anleihebestands (rechtes Feld) als Reaktion auf eine Erhohung der LR-Mindestanforderung.

Quellen: T. Goel, U. Lewrick und N. Tarashev, ,Leverage regulation and bank capital allocation”, Mimeo, Juni 2017; SNL.
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Zweitens wirkt die LR tendenziell etwas restriktiver, wenn sie auf Ebene der Geschéftsbereiche angesetzt wird
— und nicht auf Konzernebene, wie nach Basel Il eigentlich vorgesehen. Im ersteren Fall wéren Aktivitdten mit
geringem Risiko und hohen Volumina, fur die nur niedrige risikogewichtete regulatorische Eigenkapitalanforderungen
gelten, wie zum Beispiel Marktmachergeschafte, am starksten eingeschrankt. Eine Anpassung der Kapitalallokation
unter MaBgabe einer eher konzernweiten Perspektive hingegen wiirde die mit der LR verbundenen Restriktionen
verringern. Simulationen lassen darauf schlieBen, dass die damit erzielte Kapitalfreisetzung erhebliche bilanzwirksame
Effekte haben konnte, z.B. indem die Féhigkeiten der Banken verbessert werden, Vermdgenswerte fir Marktmacher-
geschafte zu halten (Grafik V.A rechts). Diese Zusammenhénge zeigen Spielrdume fir eine Uberarbeitung der
Kapitalallokationspraxis auf, um eventuell wahrgenommenen Druck im Zusammenhang mit der LR abzumildern.

@ Siehe z.B. F. Boissay und F. Collard, ,Macroeconomics of bank capital and liquidity regulations”, BIS Working Papers, Nr. 596, Dezember
2016. @ Siehe L Fender und U. Lewrick, ,Calibrating the leverage ratio” (nur auf Englisch verfiugbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember
2015. @ Siehe T. Goel, U. Lewrick und N. Tarashev, ,Leverage regulation and bank capital allocation”, Mimeo, Juni 2017.
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Kasten V.B
Banken und Online-Kreditgeschaft: von der Konkurrenz zur Zusammenarbeit?

Fintech-Anbieter ermdglichen ihren Kunden Zugang zu Finanzdienstleistungen ohne — oder mit sehr reduzierter —
Einbindung von Banken, womit deren kreditvermittelnde Stellung untergraben werden kénnte.® Fintech-Investi-
tionen verzeichnen ein hohes Wachstum (Grafik V.B links), wenn auch von einem niedrigen Ausgangswert aus. Ein
schnell wachsender Bereich ist das Online- oder Peer-to-Peer-Kreditgeschéft (P2P), das insbesondere in China und
den USA an Fahrt aufgenommen hat (Grafik V.B Mitte). Aus Sicht der Banken sind Online-Kredite Herausforderung
und Chance zugleich. Kreditplattformen sind zundchst einmal eine potenziell stérende Konkurrenzquelle in einem
zentralen Geschaftsbereich, insbesondere wenn sie weniger strengen aufsichtsrechtlichen Anforderungen unterliegen.
Doch kénnen Banken auch von den Kostenreduzierungen, der verbesserten Kundeneinbindung und der erhdhten
Effizienz Gebrauch machen, die solche Plattformen bieten. Daher arbeiten viele Banken aktiv daran, Online-Kredit-
I6sungen in ihre Geschéftsmodelle einzubeziehen.

Ein Ansatz der Banken besteht darin, Giber Fusionen und Ubernahmen oder Risikokapital direkt in Online-Platt-
formen zu investieren. Fusionen und Ubernahmen machen bisher den gréBten Anteil der weltweiten Fintech-Investi-
tionen aus. Ein wesentlicher Teil dieser Investitionen wurde von Banken und anderen Unternehmen der Finanzbranche
getatigt, womit sie von den erwirtschafteten Ertrdgen profitieren und — in manchen Féllen — Zugang zur Technologie
hinter der Plattform erhalten. Darliber hinaus stellen Banken den Fintech-Plattformen auch Fremdkapital zur
Verfiigung, etwa durch Finanzierung von Fintech-Krediten als institutionelle Anleger oder durch den Ankauf von
Fintech-Krediten.

Hohe Dynamik bei globalen Fintech-Investitionen und Online-Kreditvergabe Grafik V.B
Globale Fintech-Investitionen? Boom bei der Vergabe von Zunehmende Fintech-
Online-Krediten* Partnerschaften®
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AV = aufstrebende Volkswirtschaften; FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften.

! Globale Investitionen insgesamt: Risikokapital (VC), Fusionen und Ubernahmen (M&A) und Private Equity. 2 Fusionen und Ubernahmen
in der Finanzbranche als Anteil an den gesamten Fusionen und Ubernahmen. 3 Risikokapitalinvestitionen in Online-Kreditvergabelésungen
als Anteil an den gesamten Risikokapitalinvestitionen im Bereich Fintech. 4 Finanzierungsvolumen von Online-Plattformen insgesamt,
einschl. Crowdfunding. > Amerikanischer Kontinent ohne USA; Europa ohne Vereinigtes Konigreich; Asien ohne China. & Anteil der
Banken, die Dienstleistungen in Partnerschaft mit Fintech-Unternehmen anbieten, und Erwartungen fir die nachsten 12 Monate; Erhebung
bei 61 Banken in 24 Landern im Mai 2016.

Quellen: KPMG, The pulse of fintech Q4 2016, Februar 2017 (Daten von PitchBook); Cambridge Centre for Alternative Finance; UBS.
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Ein anderer Ansatz besteht im Partnerschaftskonzept. Partnerschaften im Bereich Online-/P2P-Kredite und bei
anderen Fintech-Aktivitaten durften sowohl in den fortgeschrittenen als auch den aufstrebenden Volkswirtschaften
zunehmen (Grafik V.B rechts). Denkbar sind dabei Partnerschaften unterschiedlichster Art. Ein Beispiel sind gegen-
seitige Weiterempfehlungen: Die Bank verweist Kunden, deren Kreditanfrage sie nicht bedient, an die Fintech-Platt-
form, die wiederum ihre Kunden mit Bedarf an Bankdienstleistungen an die Bank verweist. Ein anderes Beispiel ist die
Kreditvergabe: Die Bank vergibt Kredite, die zuvor tber die Plattform bewertet und bepreist wurden, wobei der Kredit
mitunter an die Plattform zurlickverkauft wird. Oder das Beispiel Dienstleistungen: Hier stellen sich die Partner
gegenseitig Zahlungs- oder Abwicklungsdienstleistungen zur Verfligung oder stellen Garantien. In einigen Fallen,
insbesondere in den USA, stellen Banken den Plattformen auch Warehousing-Kapazitaten (einschl. der entsprechen-
den Dienstleistungen) zur Verfligung, um die Verbriefung von Fintech-Krediten zu ermdglichen. SchlieBlich gehen
einige Banken auch Partnerschaften mit Fintech-Unternehmen ein, um deren Modelle und Prozesse in das eigene
Kreditgeschaft zu Gbernehmen.

@ Der Begriff Fintech bezieht sich auf eine groe Bandbreite von Technologien, einschlieBlich Online- oder Peer-to-Peer-basierten Kredit-,
Zahlungs-, Abwicklungs- (einschl. Distributed-Ledger-Technologien), Versicherungs- sowie Handels- und Anlagedienstleistungen (einschl.
automatisierter Beratung — ,Robo-Advisors”). Siehe z.B. BIZ, 86. Jahresbericht, Juni 2016, S. 148-149.

BIZ 87. Jahresbericht 117



Kasten V.C

Reform der US-Geldmarktfonds und US-Dollar-Refinanzierungen von Banken
auBerhalb der USA

Die Reform der US-Geldmarktfonds trat im Oktober 2016 in Kraft. Neben der Anderung einiger anderer Vorgaben
muissen Geldmarktfonds, die in Unternehmensanleihen investieren (sog. Prime Funds), einen variablen, mit dem Markt-
wert der Aktiva schwankenden Nettoinventarwert halten. Dies hat die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen aus
Anlegersicht verandert. Da Nicht-US-Banken stark von den unbesicherten Refinanzierungen aus Prime Funds
abhéngig sind, bestanden Beflirchtungen, dass die Reform fiir solche Banken eine Dollarklemme ausldsen kénnte. Die
Reform fiihrte tatsachlich zu einem deutlichen Riickgang von US-Dollar-Refinanzierungskapazitaten aus Geldmarkt-
fonds sowie zu Kostensteigerungen (Kapitel II). Jedoch waren die Nicht-US-Banken in der Lage, diese nachteiligen
Effekte durch Einlagen in US-Dollar und ahnliche Mittel aus anderen Quellen aufzufangen.®

Netto betrachtet belief sich der durch die Geldmarktfondsreform bedingte Riickgang der den Nicht-US-Banken
zur Verfigung stehenden US-Dollar-Refinanzierungen in den vier Quartalen bis September 2016 auf $ 310 Mrd. Bis
zu diesem Zeitpunkt waren die wesentlichen Anpassungen erfolgt. Der Rickgang der Refinanzierungen aus Prime
Funds ($ 480 Mrd.) wurde durch einen Anstieg der Repo-Refinanzierungen aus ,government-only funds” (die von der
Reform nicht betroffen sind) teilweise ausgeglichen ($ 170 Mrd.), wobei sich die Falligkeiten der Refinanzierungen aus
Geldmarktfonds insgesamt verkirzten (Grafik V.C links). Auch die Zusammensetzung der US-Dollar-Refinanzierungen

Sinkende Einlagen von US-Geldmarktfonds, aber steigende Eurodollarbestande

von Nicht-US-Banken

Grafik V.C
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Nichtbanken. 7 In US-Dollar denominierte Schuldtitel von staatlichen und privaten Nicht-US-Banken; einschl. Anleihen, mittelfristiger Notes
und Geldmarktinstrumenten. & Interbankforderungen von US-Banken in US-Dollar. ° In US-Dollar denominierte Verbindlichkeiten von
Nicht-US-Banken gegeniiber Wahrungsbehorden (WB).

Quellen: Crane Data; Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ auf Basis der
unmittelbaren Gegenpartei; BIZ-Statistiken zu den Schuldtitelmarkten; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der
BIZ.
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veranderte sich. Als Reaktion auf die Reform in den USA bauten Nicht-US-Banken ihre Bestande an Uberschuss-
reserven bei der Federal Reserve ab und verstarkten — allerdings in geringerem Umfang — ihre Refinanzierung tber
die Muttergesellschaften im jeweiligen Sitzland.

Insgesamt beliefen sich die weltweiten (bilanzwirksamen) US-Dollar-Refinanzierungen von Nicht-US-Banken zum
Jahresende 2016 auf fast $ 9,5 Bio. (Grafik V.C rechts). AuBerbilanzielle Refinanzierungen, hauptséchlich tber
Devisenswaps, beliefen sich auf insgesamt rund $ 10,5 Bio. Trotz des Abbaus der Eurodollar-Einlagen durch US-Geld-
marktfonds stiegen die bei Nicht-US-Banken offshore gehaltenen Einlagen bis September 2016 auf etwa $ 4,1 Bio.,
was die wachsende Bedeutung von Offshore-Finanzierungen im globalen Bankensystem widerspiegelt. Die Geld-
marktfondsreform scheint somit die Féhigkeit des weltweiten Bankensystems, die US-Dollar-Refinanzierung aufrecht-
zuerhalten, bestétigt zu haben. Dennoch bleiben Fragen hinsichtlich der Widerstandsfahigkeit des Refinanzierungs-
systems unter angespannteren Bedingungen offen.

@ Siehe BIZ, ,Kasten: Weltweite Dollarrefinanzierungen von Nicht-US-Banken trotz US-Geldmarktreform gestiegen” am Schluss des Kapitels
.Wichtigste Erkenntnisse zum weltweiten Finanzgeschéft”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2017.

FuBnoten

Siehe z.B. J. Fell, M. Grodzicki, R. Martin und E. O'Brien, ,Addressing market failures in the resolution
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Siehe M. Chui, I. Fender und V. Sushko, ,Risks related to EME corporate balance sheets: the role of
leverage and currency mismatch” (nur auf Englisch verfugbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2014.

Siehe BIZ, 86. Jahresbericht, Juni 2016, Kapitel VI, sowie Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem
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1 Fur nahere Erlauterungen zu den verwendeten Berechnungsmethoden siehe McGuire und von Peter,

ibd.
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2016.
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market”, Office of Financial Research Brief Series, Nr. 17-04, Marz 2017.
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Als mogliche Alternative zu den Swaplinien kommen, zusétzlich zur Selbstabsicherung Uber die
eigenen Wahrungsreserven, grenziberschreitende Besicherungsvereinbarungen (Cross-border
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