III. Der Finanzsektor: Anpassungen seit der Krise und
neue Spannungsfelder

Mit der endgultigen Fassung der Basel-IlI-Regelungen ist die im Zuge der GroBen
Finanzkrise begonnene Uberarbeitung der Regulierungsstandards zu einem wesent-
lichen Teil abgeschlossen. In Anbetracht des positiven kurzfristigen Konjunktur-
ausblicks (Kapitel I) und der trotz gradueller Straffung der Geldpolitik weiterhin
glinstigen Finanzierungsbedingungen (Kapitel II) ist dies — fiir die meisten Banken —
eine gute Gelegenheit, ihre Anpassungen an das Nachkrisenumfeld abzuschlieBen. Es
wurden bereits groBe Fortschritte erzielt, sodass die meisten Banken die strengeren
Kapitalanforderungen und neuen Liquiditatsstandards erfiillen. Gleichwohl deuten
die niedrigen Aktienkurse der Banken darauf hin, dass ihre Bemiihungen, die Vorteile
der Reformen zu nutzen und eine nachhaltige Ertragsentwicklung sicherzustellen,
noch nicht vollstdndig zum Ziel gefiihrt haben. Derweil hat die Bedeutung von
Nichtbankintermedidren zugenommen, was auf wichtige strukturelle Trends an den
Finanzmarkten hindeutet, die sich insbesondere in Stressphasen auf die Marktdy-
namik auswirken. Es braucht deshalb eine rasche und koharente Umsetzung aller
Basel-IlI-Standards sowie eine strenge Regulierung und Aufsicht von Banken und
Nichtbanken, wenn die Risiken abgewendet werden sollen, die sich in den letzten von
ungewdhnlich niedrigen Zinsen und geringer Volatilitat gepragten Jahren moglicher-
weise aufgebaut haben.

In diesem Kapitel werden zunachst die Beweggriinde fiir die Basel-IlI-Reformen
und deren Hauptelemente erldutert, einschlieBlich des im Dezember 2017 verabschie-
deten endgultigen Reformpakets. Danach wird auf die Umsetzung von Basel III und
auf die von den Banken seit der Krise vorgenommenen Anpassungen eingegangen,
und es werden jene Bereiche aufgezeigt, denen besondere Aufmerksamkeit gewid-
met werden sollte. AbschlieBend wird untersucht, wie sich das Zusammenspiel zwi-
schen Banken und Nichtbanken verdndert hat und wie sich dieses Zusammenspiel in
Stresszeiten auf die Marktdynamik auswirkt.

Basel III: Hauptelemente der fertiggestellten
Rahmenregelungen

Durch die GroBe Finanzkrise traten die Schwachstellen des internationalen Banken-
systems zutage. Als die Krise ausbrach, wiesen die groBen Banken eine unverhaltnis-
maBig hohe Verschuldung sowie nicht ausreichend stabile Refinanzierungsquellen
auf. Die durch die Krise verursachten Verluste wurden rasch groBer, Gbertrugen sich
auf andere Markte und Lander und zwangen den offentlichen Sektor, einzugreifen.
Was als Probleme am Subprime-Hypothekenmarkt in den USA begann, entwickelte
sich schnell zu einer ausgewachsenen Finanzkrise (Grafik IIL.1).

Zehn Jahre spater sind die nach der Krise in Angriff genommenen Reformen der
regulatorischen Rahmenbedingungen fiir international titige Banken - Basel III —
abgeschlossen.! Um die Schwachen der friheren Regelungen zu beheben, wurde bei
den Reformen ein zweistufiger Ansatz verfolgt (Tabelle IIL.1). Bei der 2010 begon-
nenen Stufe 1 stand neben der Erhdhung der Kapitalpolster und der Verbesserung
ihrer Qualitat auch eine Starkung der Robustheit der bestehenden risikobasierten
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Das Eingehen nicht tragfahiger Risiken erfordert nach der Krise bedeutsame

Anpassungen der Banken Grafik IIL.1
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Vertikale Linien im linken und im mittleren Feld: August 2007 (Turbulenzen am Interbankmarkt in der Anfangsphase der GroBen Finanzkrise)
und Dezember 2010 (Beginn der Stufe 1 der Basel-III-Reformen).

1 Verhaltnis Bilanzsumme/Eigenkapital; mit der Bilanzsumme gewichteter Durchschnitt. Basierend auf einer Stichprobe groBer international
tatiger Banken. 2 Bankkredite an den privaten Sektor im Verhéltnis zu den Kundeneinlagen der Banken; mit den Einlagen gewichteter
Durchschnitt. 3 Kumulierte Verluste und Abschreibungen der Banken vom 2. Quartal 2007 bis zum 2. Quartal 2011 (Datenreihe endet im
2. Quartal 2011).

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Bloomberg; S&P Capital IQ; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Eigenkapitalanforderungen durch neue Kapital- und Liquiditatsvorschriften im
Vordergrund. Schwerpunkt von Stufe 2 waren die Vergleichbarkeit und Zuverlas-
sigkeit der auf internen Modellen basierenden Elemente der risikobasierten Eigen-
kapitalvorschriften, die es Banken gestatten, ihre Risikogewichte selbst zu berechnen.
Ein GrofBteil der Elemente von Basel III wird 2022 vollstandig umgesetzt sein. Parallel
dazu findet die Umsetzung anderer Reformen statt, darunter die Mindestanforde-
rungen flr die Total-Loss-Absorbing-Capacity (TLAC) global systemrelevanter Ban-
ken (G-SIB), verbesserte Mechanismen fiir die Bankenabwicklung und das zentrale
Clearing aller standardisierten Derivatkontrakte.?

Stufe-1-Reformen: héhere Eigenkapital- und Liquiditatspolster bei
Banken

Die ungenligende Verlustabsorptionsfahigkeit der Eigenkapitalpolster der Banken
war ein wesentlicher Beweggrund fiir die Stufe-1-Reformen von Basel Il (Grafik IIL.1
links). Unter den Basel-I-Standards wurden Mindesteigenkapitalanforderungen
mittels Quoten festgelegt, bei denen die Aktiva anhand ihres Risikograds gewichtet
wurden: die risikogewichteten Aktiva (RWA). Hier galt: Je hoher der ermittelte Risiko-
grad, umso hoher die Gewichtung. Im Hinblick auf eine Verbesserung der Risikosensi-
tivitdt wurde unter Basel II die Option eingeflihrt, dass Banken, vorbehaltlich der
aufsichtlichen Genehmigung, ihre Risikogewichte selbst festlegen, und zwar auf Basis
eigener interner Risikomodelle, wie des auf internen Ratings basierenden Ansatzes
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Ubergangsbestimmungen von Basel III: wichtigste Standards! Tabelle IIL.1

Vereinbart Anforderung Einfihrung Vollstandige
im Jahr ab dem Jahr Umsetzung
Standard im Jahr
Stufe 1: Kapital und Liquiditat
Definition des Eigenkapitals 2010 CET1; Abzige 2013 2022
Mindest-CET1-Quote 2010 4,5% 2013 2015
Kapitalerhaltungspolster 2010 2,5% 2016 2019
Antizyklisches Kapitalpolster 2010 0-2,5% 2016 2019
Kapitalaufschlag fur G-SIB 2010 0-3,5% 2016 2019
Hochstverschuldungsquote (LR) 2010 3% 2015 (Offenlegung) 2018
Regelung fiir Verbriefungen 2014 Uberarbeitete Regelung 2018
Regelung fiir das Marktrisiko 2016 Uberarbeitete Regelung 2022
Mindestliquiditatsquote (LCR) 2010 100% 2015 2019
Strukturelle Liquiditdtsquote (NSFR) 2010 100% 2018
Stufe 2: Reduktion der RWA-Variabilitat
Output-Floor 2017 72,5% 2022 2027
Geéanderte LR/Aufschlag fur G-SIB 2017 Skalierungsfaktor 50% 2022
Regelung flr das Kreditrisiko 2017 Uberarbeitete Regelung 2022
Regelung fur das operationelle Risiko 2017 Uberarbeitete Regelung 2022

! Die Rahmenregelungen von Basel Il sehen drei Siulen vor: i) Mindesteigenkapitalanforderungen, ii) aufsichtliche Uberpriifung und
iii) Marktdisziplin basierend auf standardisierten Offenlegungen. Parallel dazu werden erganzende Reformen umgesetzt, beispielsweise
verbesserte Mechanismen fiir die Bankenabwicklung.

Quellen: BCBS; BIZ.

(IRB-Ansatz) fur das Kreditrisiko. Alternativ konnten sie die einfacheren von den
Aufsichtsinstanzen im Standardansatz festgelegten Risikogewichte anwenden.

Als Antwort auf die Krise zielten die Reformen der Stufe 1 auf eine deutlich
engere Definition und verbesserte Qualitat des Eigenkapitals von Banken sowie eine
Erhdhung der erforderlichen Mindesteigenkapitalquote ab. Die Banken mussten jetzt
eine Mindestquote von 4,5% der RWA auf Basis einer strengeren harten Kernkapital-
quote (CET1) und eine Kernkapitalquote von 6% erfiillen. Darliber hinaus mussten sie
ein zusatzliches CET1-Kapitalerhaltungspolster von 2,5% halten. Die sich daraus
ergebende Mindesteigenkapitalquote von 7% bis 8,5% steht einer effektiven Kern-
kapitalquote von 4% unter Basel II gegeniber, die auf einer wesentlich schwacheren
Kapitaldefinition basierte, bei der auch verschiedene Instrumente mit begrenzter
Verlustabsorptionskapazitat beriicksichtigt wurden.? Ferner wurde die Berechnung
von RWA auf Basis der lberarbeiteten Vorschriften fur Verbriefungen und Handels-
buchpositionen ausgeweitet (Tabelle II1.1).

Diese umfassenderen RWA wurden durch vier neue Anforderungen in Bezug auf
Risiken erganzt, die in den vor der Krise geltenden Standards nicht hinreichend
beriicksichtigt worden waren. Der daraus resultierende Ansatz basiert auf mehreren
Kennzahlen und soll die Robustheit des Rahmenwerks starken, indem er die mit der
Steuerung und Messung von Risiken einhergehenden Unsicherheiten gezielter an-
geht.* Erstens sollen mit einer einfachen Mindestanforderung fiur die Hochstver-
schuldungsquote die ibermaBige Verschuldung im Bankensektor eingeddammt und
die risikobasierten Eigenkapitalanforderungen erganzt werden. Gleichzeitig soll ein
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gewisser Schutz vor Modellrisiken geschaffen werden, die sich aus dem Standard-
ansatz und dem auf internen Modellen basierenden Ansatz ergeben. Zweitens sollen
ein antizyklisches Kapitalpolster und Kapitalaufschldge fiir G-SIB makroprudenziellen
Uberlegungen Rechnung tragen (Kapitel IV). Drittens schaffen zwei Liquiditats-
standards — die Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) und die
strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR) — Anreize fir die
Banken, stabilere Refinanzierungsquellen verstarkt zu nutzen (Grafik II.1 Mitte) und
Risiken aus der Fristentransformation zu begrenzen.®

Stufe-2-Reformen: Abschluss der Rahmenregelungen

Die vor Kurzem abgeschlossene Stufe 2 der Rahmenregelungen von Basel IIl vervoll-
standigt das Regelwerk und konzentriert sich im Wesentlichen auf die Verbesserung
der Konsistenz und Vergleichbarkeit der RWA von Banken (Tabelle III.1). Unterschiede
in der Ausgestaltung und Auswahl der Parameter der von den Banken verwendeten
internen Modelle flihrten in der Vergangenheit zu erheblichen Unterschieden bei den
Risikogewichten und den entsprechenden Kapitalanforderungen (Stichwort RWA-
Variabilitat). Das verschaffte den Banken reichlich Spielraum, um ihre Verschuldung
zu erhdhen (Grafik 1.1 links). Aus aufsichtlicher Perspektive werden Unterschiede bei
den RWA begriifit, wenn sie auf begriindete Differenzen bei den zugrundeliegenden
Risiken oder deren Messung zurlickzufiihren sind.® Es gibt allerdings Belege dafur,
dass sie auch ungerechtfertigte Faktoren wie das Umgehen von Regeln widerspiegeln
(z.B. Festlegung von Modellannahmen zur Reduzierung der ermittelten Risiken).”

Das Ausmal dieser nicht gerechtfertigten Unterschiede bei den RWA kann
erheblich sein. Ausgehend von einer Benchmark-Eigenkapitalquote von 10% zeigt
eine Studie des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht (BCBS), dass zwei Banken mit
identischen Vermdgenswerten in ihrem Anlagebuch Kapitalquoten melden kénnten,
die bis zu 4 Prozentpunkte voneinander abweichen (Grafik II.2 links). In vielen Féllen
waren auBerdem die nach internen Modellen ermittelten Risikogewichte deutlich
niedriger als die unter dem Standardansatz ermittelten — im Falle von Forderungen
an Unternehmen um bis zu mehr als 60% (Grafik II.2 Mitte). Die beobachteten Diffe-
renzen und die Kapitalentlastung sind schwer zu rechtfertigen.

Ziel der Stufe-2-Reformen war es, diese nicht gerechtfertigten Unterschiede bei
den RWA durch eine Reihe von MaBnahmen anzugehen, die die im Rahmen der
Stufe-1-Reformen eingefiihrte Hochstverschuldungsquote erganzen sollten.? Zu den
wichtigsten MaBnahmen gehdrten dabei Einschrdnkungen in Bezug auf die von den
Banken angewandten internen Modellierungspraktiken, sog. Input-Floors (Unter-
grenze fir Eingabeparameter) und Output-Floors (Untergrenze fir ermittelte
Ergebnisse). Diese Einschrankungen sind insbesondere dann wichtig, wenn das
Modellrisiko hoch ist, beispielsweise wenn nur wenige Daten verfligbar oder die
Modellierungstechniken unerprobt bzw. nicht robust sind (wie im Falle von operatio-
nellen Risiken und diversen Kreditportfolios mit geringem Ausfallrisiko).1°

Input-Floors sorgen bei der Festlegung der Modellparameter insofern fiir ein
gewisses MaBl an Konservativitdt, indem sie entweder die Verwendung interner
Modelle fiir bestimmte Forderungen untersagen oder Mindeststandards fiir Modell-
parameter festlegen (etwa fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit). Input-Floors beseitigen
gezielt spezifische Ursachen fiir die Unterschiede bei den RWA. Allerdings miissen sie
vom Ansatz her auf ein niedriges Niveau gesetzt werden, damit bestimmte Geschafte
nicht benachteiligt werden (indem beispielsweise Untergrenzen fiir die anzuneh-
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Basel-IlI-Untergrenzen zielen auf ungerechtfertigte Unterschiede

bei den risikogewichteten Aktiva ab Grafik IIL.2

Verwendung interner Modelle ... und flhrt zu niedrigeren Risiko- Basel-IlI-Untergrenzen bringen die
erschwert die Vergleichbarkeit von gewichten bei Forderungen an nach IRB und SA ermittelten
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1 Abweichung von einer Benchmark-Eigenkapitalquote von 10%, wenn die von den Banken auf eigenen Modellen basierenden Risikogewichte
an den von allen Banken gemeldeten Medianwert angepasst wirden. Auf Basis der von 32 groBen Finanzinstituten durchgefiihrten Risiko-
bewertungen eines identischen (hypothetischen) Portfolios von Forderungen an Staaten, Banken und Unternehmen, hochgerechnet auf das
Gesamtniveau der risikogewichteten Aktiva und bei unverdnderten sonstigen Komponenten der risikogewichteten Aktiva. 2 In Prozent
gemessener Unterschied gegeniiber den nach dem Standardansatz ermittelten Risikogewichten. Positive (negative) Werte zeigen an, dass die
durchschnittlichen IRB-Risikogewichte auf Basis der von den Banken geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlustausfallquote héher
(niedriger) sind als die nach dem Standardansatz ermittelten Risikogewichte fiir ein identisches Portfolio an Forderungen. 3 IRB = auf inter-
nen Ratings basierender Ansatz; SA = Standardansatz.

Quellen: BCBS, ,Analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book”, Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP),
Juli 2013; BCBS, Basel Il monitoring report, Dezember 2017; Berechnungen der BIZ.

mende Ausfallwahrscheinlichkeit festgelegt werden, die im Vergleich zum Ausfall-
risiko risikoarmer Forderungen zu hoch sein kdnnten). Somit verhindern Input-Floors
nicht, das Banken RWA flir riskantere Forderungen gezielt niedrig schatzen konnen.

Die Output-Floors bieten einen zusatzlichen Schutz, indem sie sicherstellen, dass
die RWA einer Bank nicht weniger als 72,5% des Wertes betragen, der mithilfe des
Standardansatzes fiir das gleiche Portfolio ermittelt wiirde. Im Gegensatz zu den
Input-Floors kdnnen die Output-Floors somit ein gewisses MaB an Schutz gegen nicht
gerechtfertigte Unterschiede bei den RWA (iber das gesamte Risikospektrum hinweg
gewahrleisten. Und anders als die Hochstverschuldungsquote begrenzt der Output-
Floor die Kapitalentlastung, die die Bank dadurch erzielen kann, dass sie nicht den
Standardansatz, sondern den auf internen Modellen basierenden Ansatz wahlt.

Jingste BCBS-Daten zeigen, wie sich die neuen Einschrankungen auf die
Unterschiede bei den RWA auswirken. Die Veranderung der durchschnittlichen
Risikogewichte fallt tendenziell am starksten bei denjenigen Banken aus, die Risiko-
gewichte gemeldet hatten, die am weitesten unter den anhand des Standardansatzes
ermittelten Werten lagen (Grafik II.2 rechts). Geht man davon aus, dass die Differenz
zwischen den beiden Ansatzen hauptsachlich auf nicht gerechtfertigte Unterschiede
bei den RWA zurlickzufihren ist, wird durch den Output-Floor zumindest ein Teil
dieser Liicke geschlossen.
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Banken: langwierige Anstrengungen, um eine nachhaltige
Ertragsentwicklung zu erreichen

Damit die Basel-IlI-Reformen ihren Nutzen fiir die Finanzstabilitat voll entfalten
kdnnen, ist eine zeitnahe und koharente Umsetzung der neuen Standards erforder-
lich, und diese sollte durch eine nachhaltige Ertragsentwicklung der Banken unter-
mauert werden. Die Kennzahlen der Aufsichtsinstanzen deuten darauf hin, dass sich
die Banken bereits friher als geplant an einen GrofBteil der Standards angepasst
haben. Einige marktbasierte MessgroBen erwecken jedoch Zweifel, inwieweit den
Banken der Ubergang zu nachhaltigen neuen Geschaftsmodellen gelungen ist. Um
diesen Ubergang zu meistern, stehen ihnen verschiedene Instrumente zur Verfiigung.
Durch die Beseitigung rechtlicher oder struktureller Hemmnisse fiir die Banken kann
der 6ffentliche Sektor ihre Anpassungsanstrengungen zusatzlich unterstitzen.

Umsetzung der neuen Standards und Geschaftsmodelle von Banken

Die Einfihrung der Basel-IlI-Standards erstreckt sich Uber einen ldngeren Zeitraum,
um den Banken die Anpassung zu erleichtern (Tabelle IlI.1 weiter oben). Bei der
rechtlichen Umsetzung der Standards wurden inzwischen generell gute Fortschritte
erzielt: Die zentralen Elemente der Stufe 1 wie die neuen RWA und die Mindest-
liquiditatsquote finden in allen Mitgliedslandern des BCBS und vielen anderen Volks-
wirtschaften Anwendung (Grafik II1.3 links). Die Umsetzung anderer Elemente wie der
Hochstverschuldungsquote schreitet auf nationaler Ebene voran, und die in Stufe 2
vorgesehenen zusatzlichen Anpassungen dirften groBtenteils bis 1. Januar 2022
folgen. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass vereinbarte Umsetzungszeitplane unter
Umstanden schwierig einzuhalten sind und dass es zu Verzégerungen kommen kann.
Deshalb ist es wichtig, die Fortschritte zu Gberwachen — der BCBS tut dies beispiels-
weise mit dem Verfahren zur Bewertung der Ubereinstimmung der Aufsichtsrege-
lungen mit Basel III (Regulatory Consistency Assessment Programme, RCAP).

Ungeachtet der Umsetzung auf nationaler Ebene haben die meisten Banken ihre
Bilanzen bereits vorzeitig angepasst, um die neuen Standards zu erfillen (Grafik IIL.3
Mitte). Ein Grund dafir sind die Markterwartungen. Als MaBstab der Anleger gelten
die endgiltigen (d.h. vollstandig umgesetzten) Anforderungen, und Banken mit
Licken bei der regulatorischen Umsetzung laufen Gefahr, dass ihre Bewertungen
unter Druck geraten. Ein weiterer damit verbundener Grund ist der vermehrte Einsatz
von Stresstests durch die Aufsichtsinstanzen und entsprechende Offenlegungen von
Kennzahlen, die in vielen Fallen auf den endgiiltigen regulatorischen Anforderungen
basieren.’! Mit Blick auf die Zukunft kénnte man somit davon ausgehen, dass die
Banken sich auch vorzeitig an die letzten Uberarbeitungen der Stufe-2-Regelungen
anpassen werden. Die von diesen Uberarbeitungen betroffenen Betrage sind gering.
Schatzungen zufolge liegt der zusatzliche CET1-Kapitalbedarf bei den gréBeren vom
BCBS erfassten international tatigen Banken bei € 27,9 Mrd. (basierend auf Bilanz-
informationen von Ende 2015), was weniger als 1% des Gesamtbetrags des von
diesen Banken gehaltenen harten Kernkapitals entspricht. Die Schatzungen durften
Uber dem tatsachlichen Kapitalbedarf liegen, weil sie die von den Banken aufgrund
der Regulierungen vorgenommenen Anpassungen ihrer Geschaftsmodelle und Port-
folios nicht berticksichtigen.

Tatsachlich sind die Auswirkungen der Reformen bereits offensichtlich. Die Ent-
wicklungen in den aggregierten Bilanzen der G-SIB beispielsweise stehen in Einklang
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Umsetzung neuer Anforderungen und Anpassungen der Banken schreiten voran Grafik IIL.3

Weitere Fortschritte bei Umsetzung ~ Zusétzlicher Kapital- und Liquiditdts- Anpassung der Geschéftsmodelle
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! Prozentualer Anteil von BCBS-Mitgliedsldndern, in denen der jeweilige Standard umgesetzt wurde; vereinbarte Umsetzungstermine in
Klammern. 2 Die Héhe des Balkens zeigt jeweils den aggregierten zusatzlichen Kapitalbedarf unter Beriicksichtigung der Anforderungen
fur jede Kapitalform (d.h. CET1, zusatzliches Kernkapital und Erganzungskapital) fur die gréBten international tatigen Banken, die Teil der
BCBS-Stichprobe sind (BCBS 2018). 3 Schatzungen basierend auf Bilanzinformationen von Ende 2015 (BCBS 2017, Tabelle 3). 4 Gesamt-
werte basierend auf einer einheitlichen Stichprobe von 28 G-SIB. NST = nachrangige Schuldtitel; VST = vorrangige Schuldtitel; ZM und
ZMA = Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente.

Quellen: BCBS; BCBS, Basel Ill monitoring report, Dezember 2017 und Méarz 2018; SNL; Berechnungen der BIZ

mit den Reformzielen (Grafik II.3 rechts): mehr und hoherwertiges Eigenkapital, ge-
ringere Abhangigkeit von kurzfristigen Kapitalmarktfinanzierungen, gréBere Polster
an erstklassigen liquiden Aktiva (HQLA) und ein Abrlcken von Geschaftsbereichen
wie dem Eigenhandel, was sich im Abbau der Handelsaktiva widerspiegelt. Zuriickzu-
fuhren ist dies auf eine allgemeine Verschiebung zugunsten starker retailorientierter
Geschaftsmodelle mit verhaltnisméaBig stabilen Finanzierungs- und Ertragsquellen.®?

Widerstandsfahigkeit der Banken: Fortschritte erkennbar

Nachdem die Anpassungen der Bankbilanzen an die neuen Regulierungsstandards
so gut wie abgeschlossen sind, stellt sich nun die wichtige Frage, inwieweit eine
strengere Regulierung ihren Niederschlag in einer erh6hten Widerstandsfahigkeit der
Banken — dem letztlichen Ziel von Basel III - findet.

Eine Mdglichkeit, die erzielten Fortschritte zu messen, besteht darin, zu bewerten,
wie sich Anderungen von unterschiedlichen Kennzahlen der Kapitalausstattung auf
die Indikatoren einer Banknotlage auswirken.®® Einfache logistische Regressionen mit
Daten von 77 Banken beispielsweise fiihren zu Schatzungen des kombinierten margi-
nalen Prognosewerts zweier wesentlicher Basel-IlI-Kennzahlen (Kernkapital/RWA und
Hochstverschuldungsquote) bei einer Bonitatsherabstufung auf ,Notlage” (Grafik IIL.4
links). Diese Analyse zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit, dass eine Bank innerhalb von
zwei Jahren in eine Notlage gerét, sinkt, wenn die Kernkapitalquote steigt (d.h. sich
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Aufsichtsrechtliche und marktbasierte MessgréBen im Vergleich
- Widerstandsfahigkeit gestiegen, aber wie stark?

Prozent Grafik IIL4
Risikogewichtete Aktiva und Aufsichtsrechtliche Verschuldungs- Marktbasierte Verschuldungsquoten
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Gestrichelte vertikale Linie im linken Feld: Mindestkapitalanforderung von 8,5% fiir das Verhaltnis von Kernkapital zu risikogewichteten Aktiva.
Vertikale Linien im mittleren und im rechten Feld: August 2007 (Turbulenzen am Interbankmarkt in der Anfangsphase der GroBen Finanzkrise)
und Dezember 2010 (Beginn der Stufe 1 der Basel-III-Reformen).

1 Geschatzte Wahrscheinlichkeit einer Notlage innerhalb der néchsten zwei Jahre bei einer gegebenen Hohe des risikogewichteten Kern-
kapitals (horizontale Achse) und drei verschiedenen Hochstverschuldungsquoten. Schatzungen basieren auf einer logistischen Regression
eines Notlagenindikators, der ein in den kommenden zwei Jahren unter D fallendes Rating einer Bank anzeigt, auf die in jedem Feld
angegebenen Variablen und auf eine Kontrollvariable fir die Bilanzsumme sowie auf eine Dummy-Variable, die Beobachtungen im Zeitraum
nach 2007 anzeigt. Die Stichprobe umfasst ein unausgewogenes (,unbalanciertes”) Panel von Jahreswerten fiir 77 Banken im Zeitraum 1995-
2013. Die vertikale Achse misst die geschatzte Wahrscheinlichkeit einer Notlage fiir verschiedene Werte der Erklarungsvariablen. 2 Mit der
Bilanzsumme gewichteter Durchschnitt vereinfachter aufsichtsrechtlicher Verschuldungsquoten, basierend auf dem Verhaltnis von Eigen-
kapital zur Bilanzsumme (Mitte) und den marktwertbasierten Verschuldungsquoten (rechts) nach Volkswirtschaft; auf Basis von 73 Banken
und nicht um Unterschiede zwischen den nationalen Rechnungslegungsvorschriften bereinigt.

Quellen: 1 Fender und U. Lewrick, ,Calibrating the leverage ratio” (nur auf Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2015;
Bankscope; Datastream; Moody's; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

entlang der horizontalen Achse bewegt), wobei die Ublichen methodischen
Vorbehalte zu berlicksichtigen sind. Wichtig ist auBerdem, dass bei einer bestimmten
Eigenkapitalquote héhere Anforderungen in Bezug auf die Hochstverschuldungs-
quote tendenziell dazu fihren, dass die Wahrscheinlichkeit einer Notlage weiter sinkt
(d.h. es kommt zu einer Verschiebung von der gelben zur roten Linie). Dies zeigt, dass
sich die beiden Kennzahlen gegenseitig erganzen, und spricht fir den auf mehreren
Kennzahlen basierenden Ansatz des Regelwerks (siehe oben).

Insgesamt wurden eine héhere Kapitalausstattung und eine verbesserte Wider-
standsfahigkeit erreicht, ohne dass es Anzeichen fiir eine Verschlechterung der
Bankkreditvergabe gegeben hatte.* Die Bankkredite an den privaten Nichtfinanz-
sektor gemessen am BIP blieben in den meisten Ladndern stabil und entsprachen den
vor der Krise erreichten Durchschnittswerten oder (ibertrafen sie.'> Allerdings gibt es
zumindest zwei Bereiche, in denen zusatzliche MaBnahmen erforderlich sind, um die
Widerstandskraft weiter zu stérken.

Der erste Bereich betrifft den Zusammenhang zwischen Widerstandsfahigkeit
und aufsichtsrechtlichen Meldepflichten, der zu einem erhdhten Risiko fiir Aufsichts-
arbitrage fiihren kann. Ein Beispiel bezieht sich auf die von den Banken rund um den
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Meldestichtag betriebene Bilanzkosmetik. Zurlickzufiihren ist diese Praxis unter
anderem auf die unterschiedliche Umsetzung der Hochstverschuldungsquote durch
die Aufsichtsinstanzen in den einzelnen Landern. Einige Instanzen, beispielsweise in
den USA, verlangen, dass die Quote auf Basis von Periodendurchschnitten erfiillt wird,
wahrend andere, wie im Euro-Raum, Quartalsendwerte als Basis verwenden.

Es gibt Belege dafir, dass es bei Banken, die keinen Durchschnittsanforderungen
unterliegen, zum Quartalsende hin zu deutlichen Bilanzverklrzungen im Vergleich zu
jenen Banken kommt, fir die eine Durchschnittsanforderung gilt (Kasten IILA). Dies
kann Auswirkungen auf die Funktionsfahigkeit des Marktes und die Umsetzung der
Geldpolitik haben, beispielsweise wenn Marktteilnehmern, die zum Quartalsende
Geschéfte abwickeln missen, der Marktzugang erschwert wird. AuBerdem wird der
regulatorische Nutzen der Hochstverschuldungsquote geschmalert, da sie unter Um-
standen nur vier Mal im Jahr erfillt wird.

Aufsichtsinstanzen kdnnen auf unterschiedliche Weise dazu beitragen, Auswir-
kungen dieser Art abzumildern oder zu verhindern. Beispielsweise lieBe sich eine
Angleichung der in den einzelnen Landern angewandten Praxis auf Basis der
Periodendurchschnitte vornehmen, die Aufsichtsinstanzen kdnnten strenger gegen
entsprechendes Verhalten vorgehen, und es kdnnte von den Banken verlangt werden,
zur Verbesserung der Marktdisziplin beide Kennzahlen offenzulegen.

Der zweite Bereich, in dem zusatzliche MaBnahmen erforderlich sind betrifft die
Aussichten fir die Ertragslage von Banken. Die Rentabilitat einer Bank ist flir deren
Widerstandsfahigkeit ausschlaggebend, denn sie bestimmt das Tempo, mit dem sich
eine Bank von Verlusten erholen kann. Trotz der erzielten Fortschritte in Bezug auf
Bilanz- und Geschaftsmodellanpassungen deuten die Marktbewertungen vieler Ban-
ken auf anhaltende Skepsis der Anleger hinsichtlich der Rentabilitatsaussichten hin.
Unmittelbar vor der GroBen Finanzkrise bewegte sich das durchschnittliche Kurs-
Buchwert-Verhaltnis der Banken auf einem Niveau von ungefahr zwei — was zugege-
benermaBen nicht den durch die GroBe Finanzkrise offengelegten Risiken entsprach
(siehe Abschnitt Uber die Regulierungsreformen). In den Jahren 2008/09 brach es
dann auf Werte von unter eins ein. Die Werte haben sich erst vor Kurzem erholt, liegen
aber weiterhin im Allgemeinen unter dem Vorkrisenniveau, insbesondere bei euro-
paischen Banken.

Somit erscheinen konventionelle MessgréBen der Widerstandsfahigkeit weniger
solide, wenn sie um die niedrigen Kurs-Buchwert-Verhaltnisse bereinigt werden. Ein
Beispiel fiir solch eine MessgrdBe sind die marktbasierten Verschuldungsquoten, die
sich weniger deutlich verbessert haben als die entsprechenden Buchwerte (Vergleich
zwischen Grafik IlI.4 Mitte und Grafik IIL4 rechts). Ein ahnliches Bild ergibt sich aus
den Spreads von Credit-Default-Swaps (CDS) und den Einzelratings der Banken (in
denen staatliche Unterstiitzung unberlicksichtigt bleibt, die bekanntlich reduziert
wurde; Grafik IIL5 links und Mitte).'” Auch wenn die Vorkrisenniveaus keine angemes-
senen Referenzwerte sein dirften, deutet dies darauf hin, dass die gesunkene
Rentabilitdt der Banken zumindest teilweise den stabilisierenden Effekt der reduzier-
ten Verschuldung und der geringeren Fristentransformation zunichtegemacht hat.
Gleichzeitig gibt es Anzeichen dafiir, dass Banken weniger anféllig flr negative
Finanzierungsschocks geworden sind. Der Anstieg des LIBOR-OIS-Spreads Anfang
2018 beispielsweise hat die Refinanzierungskosten fiir Banken zwar in die Hohe ge-
trieben, die CDS-Spreads aber weitgehend unberihrt gelassen (KastenIIL.B und
Grafik IIL5 links).
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Kreditrisiken der Banken und Eigenkapitalrendite — weitere Verbesserungen sind

moglich Grafik IIL5
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Quellen: Fitch Solutions; IHS Markit; SNL; Berechnungen der BIZ.

Banken kdnnten versuchen, ihre Rentabilitdt und ihre Bewertungen mit altbe-
wahrten Methoden zu steigern, indem sie z.B. Kosten senken und durch den Abbau
notleidender Kredite ihre Bilanzen sanieren. Von den Prognoseergebnissen einfacher
Bewertungsmodelle, die diesen Variablen Bedeutung beimessen, weichen die Bewer-
tungen von Banken im Allgemeinen nicht ab (Kasten IIL.C). Ferner gibt es Belege dafir,
dass eine hohere Eigenkapitalausstattung ebenfalls hilfreich sein kann. Auch wenn
eine geringere Verschuldung automatisch zu einem Riickgang der Eigenkapitalrendi-
ten der Banken fiihrt, neigen besser kapitalisierte Banken dazu, vergleichbare oder
sogar hohere Eigenkapitalrenditen als ihre starker verschuldeten Mitbewerber auszu-
weisen (Grafik IIL.5 rechts).18

Dass diese Anpassungen zu einer Zeit vorgenommen werden miissen, in der der
Finanzsektor einem raschen technologischen Wandel unterliegt (Stichwort Fintech-
Innovationen verschiedenster Art), wird eine der kiinftigen zentralen Herausforde-
rungen sein. Einerseits ermoglichen viele dieser Innovationen, dass die Banken
Skaleneffekte besser ausnutzen und letztlich Kosten reduzieren kdnnen. Ein Beispiel
dafir ist die Nutzung der Distributed-Ledger-Technologie zur Verbesserung von
Backoffice-Funktionen (Kapitel V). Andererseits andern sich die Kundenerwartungen
— und mit ihnen das Wesen der Konkurrenten von Banken. Insbesondere Retail-
kunden verlangen immer mehr eine nahtlose Kundeneinbindung. Eine Segmen-
tierung der Kundenbasis ist so unter Umstdnden zwar leichter moglich und fordert
eine Preisdifferenzierung, aber der damit verbundene Wandel hin zu Mehrzweck-
internetplattformen bringt neue Wettbewerber hervor. Hier spielen sogenannte
Bigtechs, bedeutende Technologiefirmen aus dem Onlinehandel oder dem Nachrich-
tenaustausch, eine groBe Rolle. Bigtechs verfligen bereits iber die notwendige IT-
Infrastruktur, analytisches Know-how, finanzielle Ressourcen und eine etablierte
Kundenbasis, um den Banken Marktanteile abzujagen.??
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Weitere Initiativen des 6ffentlichen Sektors kénnten als Katalysator wirken und
daflir sorgen, dass die Banken die notwendigen Anpassungen vornehmen. Dazu
zdhlen Bemihungen, die Grundsatze der Banken zur Risikovorsorge zu verscharfen
(z.B. mittels Uberpriifung der Qualitit der Aktiva) und Hindernisse fiir den Abbau von
Uberkapazitdten und die Konsolidierung im Bankensektor zu beseitigen.? Das
Erscheinen der Bigtech-Mitbewerber wiederum kénnte die Zusammenarbeit von
Regulierungsinstanzen verschiedener Bereiche (z.B. Datenschutz- und Wettbewerbs-
behdrden) und Uber Landergrenzen hinweg notwendig machen, um einheitliche
Wettbewerbsbedingungen (,gleiche Risiken, gleiche Regeln”) sicherzustellen, ohne
technologische Innovationen GberméBig einzuschranken.?! Als Beispiel lasst sich hier
die Angleichung von Vorschriften fir die Erhebung, Nutzung und Weitergabe von
Kundendaten fiir Banken und Nichtbanken anfiihren. Das giinstige makrodkono-
mische Umfeld (Kapitel I), steigende Laufzeitpramien und geringere Altlasten (z.B.
krisenbedingte Kosten fiir Rechtsstreitigkeiten) unterstiitzen die Anpassung
ebenfalls. Banken, die diese Gelegenheit ungenutzt verstreichen lassen, laufen Gefahr,
dass ihre Widerstandsfahigkeit auf die Probe gestellt wird, bevor sie ihre An-
passungen an das Umfeld nach der Finanzkrise vollstdndig abgeschlossen haben
(siehe auch die nachfolgenden Uberlegungen zum Risiko eines plétzlichen Anstiegs
der Anleiherenditen).

Zusammenspiel von Banken und Nichtbanken: neue
Spannungsfelder?

Die von den Banken begonnenen Anpassungen ihrer Geschaftsmodelle werfen zum
gegenwartigen Zeitpunkt Fragen auf. Eine dieser Fragen bezieht sich auf die Auswir-
kungen auf Systemebene, die sich aus der gestiegenen Bedeutung von Nichtbank-
intermedidren an den Finanzmarkten ergeben. Ihr Zusammenspiel mit Banken und
anderen Bereichen des Finanzsystems verandert die Reaktion der Méarkte auf Schocks.
Ein wichtiges Beispiel bezieht sich auf die geldpolitische Normalisierung in wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und auf die Frage, wie sich Anstiege der langer-
fristigen Zinssatze, einschlieBlich eines plotzlichen Anstiegs der Anleiherenditen
(Kapitel I), im Finanzsystem ausbreiten k&nnten.

Institutionelle Kapitalanlagegesellschaften: starkere Prasenz und sich
wandelnde Marktdynamik

Die Bedeutung von institutionellen Kapitalanlagegesellschaften aus dem Nichtban-
kensektor, wie Vermogensverwaltern, Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaf-
ten, hat in den letzten 10 Jahren stark zugenommen. Ihre Vermdgenswerte werden
auf knapp $ 160 Bio. geschatzt, was Uber der Bilanzsumme der Banken weltweit
liegt.?> Fir diese Zunahme sind verschiedene Faktoren verantwortlich, u.a. die
steigende Nachfrage nach langfristigen Anlagen seitens der Pensionsfonds und
anderer Akteure sowie das Streben nach Rendite in einem Umfeld auBerordentlich
niedriger Zinssatze, welches das Wachstum von offenen Investmentfonds und bor-
sengehandelten Fonds (Exchange-traded Funds, ETF) angekurbelt hat.
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Risiko von Bewertungsverlusten und Konzentration in der Kapitalanlagebranche

nehmen zu Grafik 1.6
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cherungsgesellschaften unter den 20 fihrenden Kapitalanlagegesellschaften.

Quellen: Datastream; ICE BofAML Indices; Lipper; Willis Towers Watson; Berechnungen der BIZ.

Die auBerordentlich niedrigen Zinssatze der vergangenen Jahre haben institutio-
nelle Anleger, die Uberwiegend an den Anleihemdrkten aktiv sind, vor eine Reihe von
Herausforderungen gestellt.?® Der Rickgang der Zinsen kam diesen Unternehmen
anfanglich zugute, weil er ihnen Bewertungsgewinne auf ihren Anleihebestanden
bescherte. Allerdings schmalerten die anhaltend niedrigen Zinsen und geringen
Laufzeitpramien die Renditen neuer Anlagen, was die kiinftigen Ertrage driickte. Auf-
grund des steigenden Marktwerts ihrer langfristigen Verbindlichkeiten gerieten Pen-
sionsfonds und Versicherungsgesellschaften zusatzlich unter Druck. Fir institutionelle
Kapitalanlagegesellschaften waren dies starke Anreize, die Duration ihres Portfolios
zu verlangern oder in risikoreichere Anlagen zu investieren — eine Entwicklung, die
sich in den verfligbaren Daten widerspiegelt (Grafik IIL.6 links und Mitte). Zusammen-
genommen deuten diese Faktoren darauf hin, dass die Sensitivitat gegentiber einem
plotzlichen Anstieg sowohl der Zinssatze als auch der Volatilitdt zugenommen hat.

Diese Anfélligkeit wird womdglich durch eine Reihe struktureller Merkmale der
Kapitalanlagebranche noch verstarkt. Ein Merkmal ist die hohe Konzentration an
verwalteten Vermogenswerten, die zu einer Anhdufung von Risiken bei einer
begrenzten Zahl groBer Kapitalanlagegesellschaften fiihren kann (Grafik II.6 rechts).
Natdrlich ist die Investitionstatigkeit in der Regel auf eine groBe Anzahl getrennt
verwalteter Fonds innerhalb dieser Gesellschaften verteilt, was das Risiko fir konzer-
tierte Handelsaktivitaten verringert. Es gibt jedoch Belege dafiir, dass Fondsfamilien
korrelierte Muster von Ertrags- und Anlagestromen aufweisen.?* AuBerdem weist die
Abhangigkeit von gemeinsamen Dienstleistern (z.B. fur IT-Infrastruktur, Risikomana-
gement- und Bewertungstools sowie Verwahrungsdienste) darauf hin, dass sie
gemeinsamen operativen Risiken ausgesetzt sind. Uberdies diirfte die steigende
Nachfrage der Anleger nach kostengtinstigeren passiven Kapitalanlageprodukten das
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Risiko fur sog. Crowded Trades (signifikante und stark Uberlappende Risiko-
positionen) in fihrenden Marktindizes erhéht haben.?®

Risiko eines plotzlichen Renditeanstiegs und Verflechtungen

Institutionelle Kapitalanlagegesellschaften und Banken sind auf vielfdltige Weise
miteinander verflochten, was sowohl direkte als auch indirekte Kanale fir die
Ubertragung des Risikos eines plétzlichen Anstiegs der Anleiherenditen und &hnlicher
Schocks er6ffnet. Dies trifft insbesondere auf offene Investmentfonds zu. Diese sind
nicht nur dem Risiko von Bewertungsverlusten ausgesetzt, wie alle zinssensitiven
Anleger, sondern unterliegen auch noch dem Risiko, dass Investoren ihre Anteile
zurlickgeben kénnten (Kasten IILD). Die Kreditlinien der Fonds und ihre Einlagen bei
Banken stellen somit einen wichtigen direkten Ubertragungskanal dar. In dem Szena-
rio eines plotzlichen Anstiegs der Anleiherenditen mit umfangreichen Riicknahmen
seitens der Anleger, die die Barmittelreserven der Fonds verringern wiirden, kénnte
es bei den Depotbanken zu umfangreichen Kapitalabziigen durch Fondsmanager und
steigenden Kreditforderungen gegeniiber Fonds kommen. Direkte Positionen der
Banken dirften diesem Risiko zwar weniger stark ausgesetzt sein als indirekte, u.a.,
weil das Zinsanderungsrisiko in den vergangenen Jahren im Fokus der Aufsichts-
instanzen stand.?® Trotzdem ist es notwendig, dass die Banken diese Risiken beson-
ders sorgféltig Gberwachen und steuern.

Weitere Spannungsfelder kdnnten diese Effekte noch verstarken. Beispielsweise
kénnten umfangreiche Riicknahmen offene Investmentfonds dazu zwingen, relativ
illiquide Anlagen kurzfristig und deshalb mit groBen Abschldgen zu verkaufen, was
die Bewertungen weiter unter Druck setzen wiirde. Tatsdchlich haben Fonds, die tag-
liche Riicknahmen versprechen — d.h. Fonds mit einlagenahnlichen Instrumenten —,
an Bedeutung gewonnen. In den USA halten sie gemaB Daten zur Finanzierungs-
rechnung inzwischen mehr als 16% der Unternehmensanleihen, nachdem 2005 noch
nicht einmal 7% auf solche Fonds entfielen. Dies hat zweifelsohne Auswirkungen auf
die Marktdynamik.

Das Liquiditatsmanagement der Fonds ist somit ein wichtiger Faktor, wenn man
die Folgen von Riicknahmen flir den Gesamtmarkt beurteilen will. Fonds, die in relativ
illiquide Anlagen wie Unternehmensanleihen oder Schuldtitel aufstrebender Volks-
wirtschaften investieren, miissen ein heikles Gleichgewicht zwischen dem Verkauf
illiquider Anlagen mit moglicherweise groBen Abschldagen und dem Aufbrauchen
ihrer Barmittelreserven finden. AuBerdem kdnnten Anleger geneigt sein, ihre Anteile
zu verkaufen, bevor andere Anleger ihnen zuvorkommen. Grund hierfir ist der durch
die Liquidationskosten entstehende Verwasserungseffekt auf die Fondsportfolios.

Andere institutionelle Anleger wie Versicherungsgesellschaften und Pensions-
fonds konnten diese Marktreaktionen noch verstédrken. Ein Problem sind die zuneh-
mend ahnlichen Portfoliobestande in einem Umfeld niedriger Zinsen (siehe oben),
was konzertierte Verkdufe wahrscheinlicher macht. Ein weiteres Problem ist der
Einsatz dynamischer Absicherungsstrategien, bei denen die Anleger auf einen Anstieg
der langfristigen Renditen mit dem Verkauf langfristiger Anleihen reagieren, um
Durationsinkongruenzen einzuddammen, was das Risiko abrupter Zinsanderungen
noch verscharft.?’

Ein weiterer Kanal fiir die Ubertragung von Schocks sind indirekte marktbasierte
Verflechtungen. Jegliche durch einen pldtzlichen Anstieg der Anleiherenditen ausge-
I6ste Positionsanpassung von Investmentfonds oder anderen zinssensitiven Anlegern
dirfte in der Folge durch die Verschlechterung der Marktliquiditat verstarkt werden,
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die tendenziell (z.B. Uber die Bewertungen von Sicherheiten) auch auf andere Méarkte
Ubergreift.

Ein wichtiger Punkt ist, dass strukturelle Verdanderungen bei der Bereitstellung
von Liquiditatsdienstleistungen sich womdéglich nicht in den StandardmessgroBen
von Marktliquiditat niederschlagen. Dadurch kénnten die Risiken des Haltens von
Anlagen, die sich in einigen Szenarien unter Umstanden als illiquide herausstellen,
verschleiert werden. Beispielsweise haben viele Banken und andere Marktmacher den
Anteil des Risikokapitals reduziert, das sie Handelsaktivitdten zuweisen.?® Der Ruick-
gang des Marktmachergeschafts wurde bis zu einem gewissen Grad durch héhere
Handelsaktivitaten auf Vermittlungsbasis kompensiert, bei denen der Intermediar
gegenlaufige Kundenauftrage erfillt, dabei aber nur begrenzt Bestinde auf die
eigene Bilanz nimmt. Eine Folge dieser Entwicklung ist, dass die Ausfiihrung groBer
Auftrége insbesondere unter angespannten Marktbedingungen schwieriger gewor-
den ist (Grafik IIL.7 links). Die damit verbundenen Risiken werden von den Markt-
machern auf die Anleger Ubertragen, vor allem in den weniger liquiden Segmenten
der Festzinsmarkte, beispielsweise den Markten fiir Schuldtitel aufstrebender Volks-
wirtschaften und Unternehmensanleihen. Hinzu kommt, dass niedrige Renditen und
der zunehmende Wettbewerb die Fonds davon abhalten, gering rentierende Liquidi-
tatspolster aufzubauen, was ihre Féhigkeit zur Bewaltigung des Ricknahmerisikos
einschrankt (Grafik III.7 Mitte).

Alternative Liquiditdtsanbieter wie z.B. Eigenhandelsfirmen haben ihren Markt-
anteil an einigen Festzinsmarkten ausgebaut. Allerdings beschrankt sich ihre Tatigkeit
in der Regel auf die liquidesten Segmente, u.a. jene fir Staatsanleihen der wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Hinzu kommt, dass viele Eigenhandelsfirmen bei
ihren Handelsgeschaften nur beschrankt Risikokapital einsetzen und nicht Uber die
Bilanzkapazitat verfligen, groBe Bestande zu halten — was fir das Marktmacher-
geschaft mit unregelmaBig gehandelten Anlagen wie Unternehmensanleihen im

Verschleierte Liquiditatsrisiken nicht durch zusatzliche Puffer abgedeckt?

Grafik II1.7
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Quellen: T. Adrian, M. Fleming, O. Schachar und E. Vogt, ,Market liquidity after the financial crisis”, Annual Review of Financial Economics,
Vol. 9, 2017, S. 43-83; Federal Reserve Bank of New York; CBOE Global Markets; ICI; Berechnungen der BIZ.
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Allgemeinen notwendig ist. Dies legt den Schluss nahe, dass Fonds, die in relativ
illiquiden Anlagen investieren, weiterhin hohen Liquiditatsrisiken ausgesetzt sind,
obwohl sich die Transaktionskosten von relativ liquiden Anlagen aufgrund des
zunehmenden Wettbewerbs weiter verringern dirften.

Die Wechselwirkungen dieser unterschiedlichen Faktoren in Zeiten abrupter
Zinsbewegungen und Volatilitdtsanstiege spiegeln sich in der Entwicklung des ETF-
Sektors wider. ETF sind Investmentfonds, die einen Index abbilden. Im Gegensatz zu
klassischen offenen Investmentfonds werden ihre Anteile jedoch an den Sekundar-
markten gehandelt, und die Ausgabe und Ricknahme von Anteilen findet aus-
schlieBlich zwischen designierten Finanzintermedidren (,autorisierten Teilnehmern”)
und dem ETF-Sponsor statt, der in der Regel eine Kapitalanlagegesellschaft ist.?° ETF
sind somit also nicht direkt dem Riicknahmerisiko ausgesetzt, es kdnnen aber andere
Spannungsfelder hervortreten.

Ein Spannungsfeld bezieht sich auf die Fahigkeit der autorisierten Teilnehmer,
die Sekundarmarkt-Liquiditat bei einem plotzlichen Anstieg der Anleiherenditen zu
stlitzen. Unter normalen Marktbedingungen werden Differenzen zwischen dem Preis
eines ETF-Anteils und dem Kurs der im zugrundeliegenden Index enthaltenen
Wertpapiere von den autorisierten Teilnehmern ausgeglichen. Ist der Verkaufsdruck
seitens der ETF-Anleger jedoch hoch, sind die autorisierten Teilnehmer unter Umstan-
den nicht mehr in der Lage, diesen Ausgleich zu gewahrleisten. Unternehmens-
anleihen-ETF stellen ein mogliches Beispiel dar. Autorisierte Teilnehmer kdnnen die
Anteile, die sie von Anlegern erwerben, an den ETF-Sponsor zurlickgeben und
erhalten im Gegenzug die zugrundeliegenden Anleihen. In Zeiten hoher Risiken und
angespannter Marktliquiditat an den entsprechenden Anleihemérkten sind autori-
sierte Teilnehmer aber unter Umstanden weniger gewillt, umfangreiche Anleihebe-
stande aufzubauen. Dies wiirde zu einer Diskrepanz zwischen den ETF-Preisen und
den Kursen der zugrundeliegenden Wertpapiere flhren, was wiederum weitere
Positionsanpassungen und Ubertragungseffekte auf andere Markte nach sich ziehen
kdnnte. Das Konzentrationsrisiko konnte diese Spannungen noch verstarken, weil
wichtige autorisierte Teilnehmer Liquiditatsdienstleistungen auch an anderen Mark-
ten und fir andere Anleger (z.B. offene Investmentfonds) bereitstellen.

Ein weiteres Spannungsfeld betrifft die prozyklischen Handelsaktivitdten neuer
ETF-Strukturen. Die Nachfrage nach Finanzinstrumenten, die Volatilitditshandel er-
moglichen — u.a. ETF —, ist in den vergangenen Jahren gestiegen (Grafik II.7 rechts).
Mit diesen Produkten soll ein angestrebtes Engagement gegeniiber einem bestimm-
ten Volatilitatsindex aufrechterhalten werden, z.B. indem immer dann Anteile auto-
matisch gekauft oder verkauft werden, wenn der Index steigt bzw. fallt. Die Folge
davon ist, dass Volatilitatsschiibe prozyklische Handelsgeschéafte ausldsen, was den
urspriinglichen Volatilitdtsschock noch verstarkt. Tatsachlich waren in den jlingsten
Phasen von Volatilitdtsausschlagen an den Aktienméarkten derartige dynamische
Ruckkopplungseffekte erkennbar. Dies macht deutlich, dass wirksame Marktsiche-
rungsmechanismen und eine umsichtige Steuerung des Volatilitatsrisikos erforderlich
sind.*0
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Folgen fir die Aufsichtspolitik

Strukturelle Veréanderungen in der Kapitalanlagebranche deuten darauf hin, dass die
Ubertragung von Schocks durch neue marktbasierte Kanale erfolgen und zu stirkeren
Kursbewegungen als vor der Krise fliihren kann. Obwohl Banken und andere Inter-
mediare ihre Widerstandsfahigkeit gestarkt haben, kénnten plotzliche Anstiege der
Anleiherenditen und ahnliche Schocks neue Schwachstellen offenlegen. Dies hat Fol-
gen fir die Aufsichtspolitik und betrifft auch andere Politikbereiche (Kapitel I und II).

Im Bankensektor flihren die Veranderungen der Marktdynamik zur Entstehung
neuer Engagements, denen mit den aktuellen Risikomanagementpraktiken unter
Umstanden nicht hinreichend Rechnung getragen wird. Dies unterstreicht die
Notwendigkeit flir eine strenge Aufsicht. Neben den Orientierungshilfen, die die
Erwartungen der Aufsichtsinstanzen hinsichtlich der Steuerung des Zinsdnderungs-
risikos erlautern, spielen Stresstests eine wichtige Rolle. Vor diesem Hintergrund ist
es vielleicht notwendig, Krisenszenarien anzupassen, damit sie sowohl die Engage-
ments der Bankkunden und -gegenparteien, die auf einen plotzlichen Anstieg der
Anleiherenditen zurlckzufihren sind, als auch deren Folgewirkungen besser
widerspiegeln.

AuBerdem sollten die Aufsichtsinstanzen ihre Aufmerksamkeit starker auf Nicht-
banken richten und sich mit der Frage befassen, wie diese bei einem pldtzlichen
Anstieg der Anleiherenditen und in anderen Stressszenarien abschneiden wirden.
GroBe Bedeutung kommt dem Liquiditdtsmanagement von Investmentfonds zu, das
die erste Verteidigungslinie darstellt, um auf Riicknahmedruck zu reagieren. Fiir eine
verbesserte Steuerung dieser Risiken stehen diverse Instrumente zur Verfligung. Dazu
zdhlen neben zuséatzlichen Liquiditatspolstern, die das Risiko von Notverkaufen ver-
ringern sollen, auch Bemihungen zur Weiterentwicklung von Liquiditatsstresstests
bei Investmentfonds (Kapitel IV).3! Um die Wirksamkeit dieser MaBnahmen in unter-
schiedlichen Riicknahmeszenarien zu beurteilen und Anhaltspunkte fir aufsichtliche
Kalibrierungsentscheidungen zu liefern, diirften allerdings weitere Forschungsarbei-
ten erforderlich sein.
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Kasten IIL.A
Bilanzkosmetik der Banken: der Fall der Repo-Markte

Bilanzkosmetik bezeichnet die Praxis, im Vorfeld regularer Meldestichtage (z.B. am Jahres- oder Quartalsende)
bilanzielle Anpassungen vorzunehmen. Dabei versucht ein Unternehmen beispielsweise, seine Gewinn- und
Verlustrechnung fiir Steuerzwecke zu optimieren. Bei Banken kann dies aber auch Anpassungen an aufsichtsrechtliche
Anforderungen umfassen, insbesondere wenn Letztere auf einer Berichterstattung zum Periodenende basieren. Ein
Beispiel ist die Hochstverschuldungsquote von Basel III. In einigen Landern erfolgt die Meldung dieser Quote auf Basis
von Quartalsendwerten, wahrend sie in anderen Landern auf Basis von Tagesdurchschnitten eines Quartals ermittelt
wird. Im ersten Fall kdnnen starke Anreize bestehen, die Risikopositionen rund um Meldestichtage zu reduzieren
— insbesondere zum Jahresende, wenn andere Faktoren wie steuerliche Aspekte die Anreize noch verstarken.

Fir die Banken ist es am einfachsten, vor wichtigen Meldestichtagen Positionen abzubauen, wenn die entspre-
chenden Markte sowohl kurzfristige Anpassungen zulassen als auch liquide sind. Die Markte flir Wertpapierpensions-
geschéfte (sog. Repos) erfillen diese Voraussetzungen in der Regel. Repos sind eine Form von besicherter
Kreditaufnahme, denn sie erlauben es Banken, sich kurzfristig durch Wertpapierleihe zu refinanzieren, was eine
Ausweitung ihrer Bilanz zur Folge hat. Die aufgenommenen Mittel kdnnen dann mittels Reverse-Repo-Transaktionen
weiter verliehen werden, und die im Gegenzug erhaltenen Sicherheiten kdnnen fir weitere Kreditaufnahmen verwen-
det werden. Zum Quartalsende konnen die Banken die Ausweitung ihrer Bilanz durch Auflésung eines Teils ihrer
Reverse-Repo-Vereinbarungen riickgéangig machen und die so erhaltenen Barmittel fur die Riickzahlung von Repos
verwenden. Diese Komprimierung lasst die gemeldete Verschuldungsquote ansteigen.

Bilanzkosmetik der Banken aus der Perspektive der US-Repo-Markte Grafik IILA
Repo-Geschéfte global tatiger Banken Repo-Satze und Einlagen von Geldmarktfonds
mit US-Geldmarktfonds bei der Federal Reserve
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1 Reverse-Repo-Transaktionen. 2 DTCC General Collateral Financing (GCF) Repo Index (Treasury Weighted Average).

Quellen: Federal Reserve Bank of St Louis (FRED); Office of Financial Research; Crane Data; DTCC; Berechnungen der BIZ.
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Die Datenlage lasst darauf schlieBen, dass Bilanzkosmetik an den Repo-Markten in erheblichem Umfang erfolgt.
Daten von US-Geldmarktfonds deuten auf ausgepragte zyklische Muster bei Repo-Geschéaften von Banken in US-
Dollar hin, insbesondere fiir Lander, in denen die Verschuldungsquote auf Basis von Quartalsendwerten gemeldet wird
(Grafik IILA links). Seit Anfang 2015, als die Offenlegung der Verschuldungsquote gemal Basel III eingefiihrt wurde,
hat das AusmaB der Schwankungen der Repo-Geschéaftsvolumina von Banken des Euro-Raums zugenommen: Die bei
den wichtigsten Banken verzeichneten Riickgédnge zum Jahresende erhhten sich von insgesamt rund $ 35 Mrd. auf
mehr als $ 145 Mrd.® Ahnliche Muster lassen sich auch bei Schweizer Banken erkennen (deren Verschuldungsquoten
ebenfalls auf Quartalsendwerten basieren), wahrend sie bei britischen und US-Banken (die Durchschnittswerte
verwenden) weniger ausgepragt sind. Der vorlibergehende Riickzug der Banken aus den Repo-Markten lasst sich auch
daran erkennen, dass Geldmarktfonds zum Quartalsende verstarkt an Reverse-Repo-Transaktionen der Federal
Reserve beteiligt sind, was es ihnen ermdglicht, Giberschiissige Barmittel anzulegen (Grafik IILA rechts, schwarze Linie).
Trotz der durch die Reverse-Repo-Satze implizit gegebenen Untergrenze (gelbe Linie) gibt es Anzeichen fur
Volatilitatsspitzen der wichtigsten Repo-Satze jeweils am Quartalsende (blaue Linie). Diese Volatilitatsspitzen kdnnen
die Umsetzung der Geldpolitik erschweren und Auswirkungen auf die Funktionsfahigkeit des Repo-Marktes haben,
was sich auch auf andere groBe Refinanzierungsmarkte ausweiten kann, insbesondere wenn Stressereignisse und
aufsichtsrechtliche Meldedaten zusammenfallen.@

@ Der Ende 2017 erfolgte Rickgang entspricht rund 1,4% der EngagementmessgroBe, welche die in der Stichprobe enthaltenen Banken
insgesamt fur die Berechnung der Verschuldungsquote nach Basel Ill meldeten. @ Siehe Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS),
.Repo market functioning”, CGFS Papers, Nr. 59, April 2017, sowie 1. Aldasoro, T. Ehlers und E. Eren, ,Business models and dollar funding of
global banks”, BIS Working Papers, Nr. 708, Marz 2018.
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Kasten III.B
Die Ausweitung des LIBOR-QOIS-Spreads

Die Differenz zwischen dem kurzfristigen US-Dollar-LIBOR und den Satzen flr Overnight-Index-Swaps (LIBOR-OIS-
Spread), ein gangiger Indikator fir Anspannungen an den Refinanzierungsmérkten, nahm Anfang 2018 deutlich zu
(Grafik IILB links). Anders als in frilheren Phasen war dieser Anstieg jedoch nicht auf eine Zunahme des Bankenaus-
fallrisikos — das sich an den Spreads von Credit-Default-Swaps ablesen lasst — zurlickzufiihren. Ebenso wenig fiel er
mit Anzeichen fir Anspannungen an den US-Dollar-Refinanzierungsmarkten zusammen, wie sich anhand der
Wahrungsbasisspreads erkennen lasst. Welche Erklarungen kdnnte es geben?

Zwei wahrscheinliche Faktoren sind die vermehrte Ausgabe kurzfristiger US-Schatzpapiere (Schatzanweisungen)
und die Repatriilerung von Geldern infolge der 2017 verabschiedeten US-Steuerreform. Die Ausgabe von US-
Schatzanweisungen schnellte im 1. Quartal 2018 um mehr als $ 300 Mrd. nach oben (Grafik IIL.B Mitte). In der Folge
zogen die kurzfristigen Renditen an, und der damit einhergehende Anstieg des Spreads zwischen US-
Schatzanweisungen und OIS machte bis zu 40% der Anderung des LIBOR-OIS-Spreads aus (Grafik IILB links). Fiir den
restlichen Anstieg dirfte unter anderem die US-Steuerreform verantwortlich sein, die US-Unternehmen dazu animiert
hat, einen Teil ihrer zuvor im Ausland gehaltenen Gewinne in die USA zuriickzufiihren. Da diese teilweise in Commercial
Paper von Nicht-US-Banken investiert waren, fihren diese Ruckflisse tendenziell zu einem sinkenden Angebot an
Offshore-Dollarrefinanzierungen fir Banken. Dies ist ein zusatzlicher Belastungsfaktor fir das bereits ricklaufige
Angebot seitens der Geldmarktfonds, das nicht auf das Niveau zuriickgekehrt ist, das vor der Reform der US-
Geldmarktfonds im Oktober 2016 geherrscht hatte. Entsprechend stiegen die Refinanzierungskosten der Banken vor
dem Hintergrund einer regen Emission von Commercial Paper Anfang 2018 (Grafik II.B Mitte), was den Anstieg des
LIBOR-OIS-Spreads verstarkte.

Auf der Suche nach Erklarungen fiir den jlingsten Anstieg des LIBOR-QOIS-Spreads Grafik IILB

Renditen von US-Schatzanweisungen Emission von US-Schatzanweisungen Abweichende Entwicklung der
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! Basierend auf 3-monatigen Laufzeiten. ? Ausstehende Volumina von US-Schatzanweisungen (T-bills) und US-Commercial Paper (CP) von
auslandischen und US-Finanzinstituten mit auslandischer Muttergesellschaft. * Nettoverbindlichkeiten von US-Finanzinstituten gegeniiber
verbundenen auslindischen Geschaftsstellen. * Differenz zwischen der Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, in japanische Yen getauscht
(bereinigt um Uber drei Monate rollierende Absicherungskosten), und der Rendite 10-jahriger japanischer Staatsanleihen.

Quellen: Federal Reserve Bank of St Louis (FRED); Department of the Treasury der USA; Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.
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Die Verengung der Basis von Wahrungsswaps (Grafik IIL.B links) steht im Widerspruch zu friheren Phasen, in
denen es zu einer Ausweitung des LIBOR-OIS-Spreads gekommen war. Eine mdgliche Erklarung ware, dass die Steuer
der USA gegen die Aushohlung der Besteuerungsgrundlage und zur Verhinderung von Steuermissbrauch (Base
Erosion and Anti-Abuse Tax, BEAT) die Refinanzierungskosten fiir US-Tochtergesellschaften auslandischer Banken
erhoht hat. Diese Tochtergesellschaften missten demnach mehr eigene Schuldtitel begeben und die konzerninterne
Refinanzierung zurlickfahren. Infolgedessen ginge die Nachfrage nach Fremdwahrungsabsicherungen zurtick, was zu
einer engeren Basis beitragen wirde. Doch tatsachlich ging die Emission von US-Tochtergesellschaften zuriick,
wahrend netto die konzerninternen Positionen mit dem Anstieg des LIBOR-OIS-Spreads zunahmen (Grafik IIL.B Mitte).
Entscheidungen in Bezug auf Portfolioanpassungen sind eine alternative Erklarung fir die geringen Wéhrungsbasis-
spreads.® Die wahrungsbesicherten Ertrage langfristiger US-Anleihen gingen im Verhéltnis zu den Ertrdgen von
Staatsanleihen des Euro-Raums angesichts der Erwartung steigender US-Zinsen zurlck (Grafik IILB rechts). Somit
haben Anleger auBerhalb der USA womdglich ihre in US-Dollar denominierten Wertpapierbestande und demzufolge
ihre Nachfrage nach Fremdwahrungsabsicherungen reduziert. Tatsachlich bauten japanische Anleger offiziellen
Angaben zufolge Anfang 2018 ihre US-Anleihebestande um rund $ 50 Mrd. ab und investierten $ 30 Mrd. in deutsche
und franzdsische Staatsanleihen.

@ Siehe BIZ, 87. Jahresbericht, Juni 2017, Kapitel IL.

BIZ-Wirtschaftsbericht 2018



Kasten III.C
MaBgebliche Bestimmungsfaktoren flir die Bewertung von Bankaktien

Die niedrigen Kurs-Buchwert-Verhéltnisse — die den Marktwert einer Bankaktie zum Buchwert dieser Aktie ins
Verhéltnis setzen — deuten beharrlich auf die seit der Krise bestehenden Herausforderungen im Bankensektor hin.
Waéhrend dieses Verhaltnis im Vorfeld der GroBen Finanzkrise durchschnittlich bei einem Wert von ungefahr zwei
(Marktwert entspricht dem doppelten Buchwert) gelegen hatte, fiel es bis 2009 auf Werte unter 1 und erholte sich erst
unlangst wieder, ohne jedoch die vor der Krise verzeichneten Niveaus zu erreichen (Grafik IIL.C links). Als Kennzahl fiir
den auf den Buchwert einer Bank angewandten Marktaufschlag bzw. -abschlag sind Kurs-Buchwert-Verhaltnisse ein
Indikator fir die erwartete Rentabilitdt von Banken. Welche Faktoren hinter diesen Auf- oder Abschlagen stehen, ist
deshalb von groBer Bedeutung.

Kurs-Buchwert-Verhiltnisse entsprechen weitgehend der Bewertungsgleichung® Grafik IIL.C

Kurs-Buch-Verhaltnisse (KBV): KBV und Bewertungsgleichung (BG)  Aufschlisselung der

gesamte Stichprobe im Vergleich3 Bewertungsanderung?
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! Die Stichprobe umfasst 72 Banken in fortgeschrittenen Volkswirtschaften; Quartalsendwerte. 2 Mit der Bilanzsumme gewichteter Durch-
schnitt. 3 Basierend auf Bewertungsgleichungen gemiB Bogdanova et al. (2018).

Quellen: Bogdanova et al. (2018); Datastream; Fitch Solutions; Berechnungen der BIZ.

Anhaltspunkte geben hier jlingste Forschungsarbeiten der BIZ®, in denen eine Bewertungsgleichung fiir eine
Stichprobe von 72 Banken aus 14 Landern unter Verwendung von Jahresdaten im Zeitraum 2000-16 geschatzt wird.
Die Panel-Regression beinhaltet flinf (Gruppen von) Erklarungsvariablen, die sich nachweislich direkt und indirekt auf
die Kurs-Buchwert-Verhaltnisse auswirken: i) Kredite (einschl. notleidender Kredite), ii) Einlagen, iii) Aufwendungen,
iv) sonstige bankspezifische Faktoren (z.B. Verschuldung oder Dividendenzahlungen) und v) Eigenkapitalrendite (ein
Naherungswert fur die Ertragserwartungen von Anlegern).

Die geschatzte Bewertungsgleichung folgt der Entwicklung der Kurs-Buchwert-Verhéltnisse der Banken sowohl
im Zeitverlauf als auch in den einzelnen Landern eng (Grafik III.C Mitte). Die Kurs-Buchwert-Verhaltnisse entwickeln
sich im Allgemeinen im Einklang mit den Ergebnissen der Bewertungsgleichung, was den Schluss nahelegt, dass sich
die Bewertungsbenchmarks der Anleger seit der Krise nicht wesentlich gedndert haben. Trotz der relativ groBen Zahl
an Erklarungsvariablen sind es lediglich vier Schlisselfaktoren, die fur rund drei Viertel der durch die Bewertungs-
gleichung implizierten Veranderung der Kurs-Buchwert-Verhaltnisse von Banken im Zeitraum 2007-15 verantwortlich
sind. Die wichtigste Rolle spielen dabei die notleidenden Kredite und die Eigenkapitalrendite (Grafik IIL.C rechts).
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Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass Banken ihren Marktwert verbessern kénnen, indem sie sich auf wenige,
unter die direkte Kontrolle der Geschaftsleitung fallende Schlisselfaktoren fir die Rentabilitdt konzentrieren. Dazu
gehoren ein proaktiver Umgang mit notleidenden Krediten und anderen Altlasten, eine strikte Kontrolle zinsunab-
hangiger Aufwendungen und der Abbau von Uberkapazitdten im Bankensektor.

@ Einzelheiten dazu finden sich in B. Bogdanova, I Fender und E. Takats, ,The ABCs of bank PBRs" (nur in Englisch verfligbar), B/Z-
Quartalsbericht, Marz 2018. Die Autoren verwenden die Analyse von C. Calomiris und D. Nissim, ,Crisis-related shifts in the market valuation
of banking activities”, Journal of Financial Intermediation, Vol. 23, Nr. 3, 2014, S. 400-435, und weiten sie auf eine internationale Stichprobe
aus.
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Kasten III.D

Wenn die Renditen plétzlich ansteigen — Risiken fiir die Engagements von
Investmentfonds und Verstarkungseffekte

Das Zinsanderungsrisiko ist fester Bestandteil der normalen Aktivitdten von Anlegern an den Anleihemarkten und wird
somit aktiv gesteuert. Dennoch sind vergangene Phasen plotzlicher Anstiege der langfristigen Anleiherenditen ein
nutzliches Mahnzeichen fiir potenzielle Schwachstellen in einigen Segmenten der Investmentfondsbranche. In der
Vergangenheit waren Zinsschocks jeweils mit geldpolitischen Entscheidungen verkniipft. Entsprechend fielen sie mit
einem Anstieg der kurzfristigen Zinssatze und einer Abflachung der Renditenstrukturkurve zusammen. In jlingster Zeit
jedoch kam es gelegentlich zu plotzlichen Anstiegen der langfristigen Renditen, ohne dass sich die kurzfristigen Zinsen
erkennbar geandert hatten (Grafik IILD links). Denkbar ware, dass sich die Bestimmungsfaktoren der Marktdynamik
gedndert haben, was moglicherweise zu abrupteren Marktanpassungen als in der Vergangenheit fihrt.

Anlagestrome und Performance von Investmentfonds in jiingsten Phasen

steigender langfristiger Renditen Grafik IILD
Phasen steigender Renditen ... ... schmélern die Ertrdge und fiilhren ~ Angespannte ETF-Liquiditat®
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Schattierte Bereiche im linken und im mittleren Feld: Phasen, in denen die Rendite 10-jdhriger US-Schatzanweisungen um mindestens
80 Basispunkte stieg, bevor sie wieder zurtickging.

1 Aktive offene US-Investmentanleihefonds. 2 Gleitender 3-Monats-Durchschnitt nominaler Fondsertrége; gewichtet nach dem gesamten
Nettovermdgen der Fonds. 3 Gleitender 5-Tage-Durchschnitt volumengewichteter Geld-Brief-Spannen und Tagesvolumen der 10 gréBten
Anleihe-ETF nach Gesamtvermdgen wahrend des US-Tapering-Schocks.

Quellen: Bloomberg; Lipper; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Offene Anleihefonds und bdrsengehandelte Fonds (ETF), die in den letzten Jahren als K&ufer von
Unternehmensanleihen und anderen festverzinslichen Instrumenten eine wichtige Rolle gespielt haben, sind Phasen
plotzlich steigender Renditen in besonderem MaBe ausgesetzt. Dies ist auf die Bewertungsverluste und den
Rucknahmedruck zuriickzufthren, die sich beide aus den ricklaufigen Fondsertrdgen ergeben (Grafik ILD Mitte).
Rucknahmen kénnen Verkdufe mit hohen Abschlagen erzwingen, was den Abwartsdruck auf die Fondsertrdge noch
verstarkt und weitere Riicknahmen auslost. In ahnlicher Weise diirften ETF-Anleger Schwierigkeiten haben, ihre Anteile
an den Sekundarmarkten zu verkaufen, weil sich die Geld-Brief-Spannen haufig ausweiten, wenn die Fondsertrage
sinken (Grafik IIL.D rechts).
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Diese Dynamik kann durch verschiedene Faktoren verstarkt werden. Erstens sind die Renditenaufschlage bereits
recht niedrig, und es ist daher unwahrscheinlich, dass Anleiheanleger von einem gegenlaufigen Effekt engerer Spreads
profitieren, wenn es zu einem plotzlichen Renditeanstieg kommt. Zweitens ist die Duration der Portfolios vieler Fonds
gestiegen, was den Effekt von Zinsanderungen auf die Bewertung verstarkt. Eine dauerhaft niedrige Marktvolatilitat
kénnte ungeachtet der jlingsten Ausschlage dazu beigetragen haben, festverzinsliche Positionen auch bei niedriger
Rendite zu halten, was die Wahrscheinlichkeit abrupter Verkaufswellen vergroBert. Drittens kdnnen Fonds
Marktanpassungen verstarken, wenn sie, um ihre Barmittelreserven zu erhéhen, mehr Vermégenswerte verduBern, als
von Riicknahmen betroffen sind. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn andere Instrumente zur Liquiditats-
steuerung (z.B. Swing-Pricing) die Anleger nicht von Verkaufen abhalten.®

@ Siehe S. Morris, I. Shim und H. S. Shin, ,Redemption risk and cash hoarding by asset managers”, Journal of Monetary Economics, 89, 2017,
S. 88-91, sowie U. Lewrick und J. Schanz, ,Is the price right? Swing pricing and investor redemptions”, BIS Working Papers, Nr. 664, Oktober
2017.
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Siehe BCBS, Governors and Heads of Supervision finalise Basel Il reforms, Pressemitteilung,
7. Dezember 2017, sowie Basel lll: finalising post-crisis reforms, Dezember 2017.

Unter dem neuen TLAC-Standard mussen alle G-SIB ab dem 1.Januar 2022 zuldssige TLAC-
Instrumente in Hohe von mindestens 18% ihrer RWA halten, wobei anwendbare regulatorische
Kapitalpolster nicht eingerechnet werden. Die TLAC muss auBerdem mindestens 6,75% der
EngagementmessgroBe fir die Hochstverschuldungsquote unter Basel IIl betragen. Einzelheiten
finden sich in Financial Stability Board, Summary of findings from the TLAC impact assessment studies,
November 2015.

Nur die Halfte der unter Basel II verlangten Mindesteigenkapitalanforderung von 8% wurde als
Kernkapitalinstrumente definiert. Dazu zahlten eine Reihe hybrider Strukturen und immaterieller
Vermogenswerte. Siehe S. Cecchetti, ,The jury is in”, CEPR Policy Insights, Nr. 76, Dezember 2014.

Hintergriinde fur diesen auf mehreren MessgroBen basierenden Ansatz in einem Allgemeinen-
Gleichgewichts-Zusammenhang finden sich in F. Boissay und F. Collard, ,Macroeconomics of bank
capital and liquidity regulations”, BIS Working Papers, Nr. 596, Dezember 2016.

AuBerdem hebt das Regelwerk durch die Uberarbeiteten Grundsatzempfehlungen die Bedeutung
einer umsichtigen Unternehmensfiihrung (z.B. durch Starkung wirksamer Kontrollfunktionen) hervor.

Einzelheiten finden sich in BIZ, 83. Jahresbericht, Juni 2013, Kasten V.B.

Fur Schatzungen des AusmaBes dieser RegelverstdBe sieche M. Behn, R. Haselmann und V. Vig, ,The
limits of model-based regulation”, ECB Working Papers, Nr. 1928, Juli 2016. Ahnliche Belege auf Basis
jlngerer Daten finden sich in F. Niepmann und V. Stebunovs, ,Modeling your stress away”, Mimeo,
2018.

Einzelheiten finden sich in BCBS, ,Analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book”,
Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP), Juli 2013.

Siehe BCBS, Basel /il leverage ratio framework and disclosure requirements, Januar 2014, sowie M. Brei
und L. Gambacorta, ,Are bank capital ratios pro-cyclical? New evidence and perspectives”, Economic
Policy, Vol. 31, Nr. 86, 2016, S. 357-403.

Weil zuverlassige Daten nur spérlich (oder gar nicht) vorhanden sind, kdnnen die Aufsichtsinstanzen
unter Umstanden die Modellergebnisse nicht mit hinreichender Sicherheit validieren. Dies legt den
Schluss nahe, dass die Nutzung von auf internen Modellen basierenden Ansatzen untersagt oder
eingeschrankt werden mdusste. Unter BaselIll sind jetzt operationelle Risiken und diverse
Kreditportfolios mit geringem Ausfallrisiko in diese Kategorie einzuordnen. Forderungen an groBe
und mittlere Unternehmen beispielsweise werden nicht mehr unter dem fortgeschrittenen IRB-
Ansatz betrachtet, bei dem die Verlustausfallquote durch Modelle geschétzt werden darf, sondern
unter dem IRB-Basisansatz oder Standardansatz, bei denen dies nicht gestattet ist.

Siehe z.B. Europaische Bankenaufsichtsbehorde, 2016 EU-wide stress test: results, Juli 2016.

Siehe BIZ, 87.Jahresbericht, Juni 2017, Kapitel V. Weitere Untersuchungen finden sich in
R. Roengpitya, N. Tarashev, K. Tsatsaronis und A. Villegas, ,Bank business models: popularity and
performance”, BIS Working Papers, Nr. 682, Dezember 2017, sowie Ausschuss fir das weltweite
Finanzsystem (CGFS), ,Structural changes in banking after the crisis”, CGFS Papers, Nr. 60, Januar
2018.

Siehe I Fender und U. Lewrick, ,Calibrating the leverage ratio” (nur in Englisch verfugbar), BlZ-
Quartalsbericht, Dezember 2015.

In der Diskussion Uber die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer hoheren Eigenkapital-
ausstattung der Banken wird haufig davon ausgegangen, dass hoheres Eigenkapital die Gesamtfinan-
zierungskosten der Banken steigert, was sich wiederum in groBeren Kreditzinsspannen und einer
geringeren Kreditvergabe niederschlagt. Aktuellen Forschungsergebnissen zufolge konnte jedoch
das Gegenteil der Fall sein: Eine hohere Eigenkapitalausstattung der Banken geht mit einer starkeren
Kreditvergabe einher. Siehe u.a. L. Gambacorta und H. S. Shin, ,Why bank capital matters for
monetary policy”, Journal of Financial Intermediation, 2018 (erscheint demnéchst).

Im dritten Quartal 2017 war die Kreditvergabe von Banken gemessen am BIP sowohl im Euro-Raum
als auch im Vereinigten Konigreich (jeweils rund 90%) und in den USA (rund 45%) nahezu
unverandert gegenliber den Durchschnittswerten in den Jahren 2002-06. GroBe aufstrebende
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Volkswirtschaften wie Brasilien, China und Indien verzeichneten im Vergleich zu den Vorkrisenniveaus
sogar steigende Quoten. Siehe BIZ, 86. Jahresbericht, Juni 2016, Kapitel VI.

Fur eine Erdrterung siehe N. Sarin und L. Summers, ,Understanding bank risk through market
measures”, Brookings Papers on Economic Activity, Herbst 2016, S. 57-127.

Siehe C. Borio, ,The banking industry: struggling to move on”, Ansprache anlasslich des 5. EBA
Research Workshop, 28./29. November 2016.

Eine 6konometrische Analyse deutet darauf hin, dass nach der GroBen Finanzkrise eine bessere
Eigenkapitalausstattung im Verhaltnis zur Bilanzsumme mit héheren Bankbewertungen einhergeht.
Entsprechend scheint sich der Blickwinkel der Anleger dahingehend verschoben zu haben, dass
Verschuldung nicht mehr als ein priméares Instrument zur Steigerung der Eigenkapitalrendite
angesehen wird, sondern dass die Frage, wie GbermaBige Verschuldung die Solvenz gefahrden kann,
starker im Zentrum steht. Siehe B. Bogdanova, I. Fender und E. Takats, ,The ABCs of bank PBRs" (nur
in Englisch verflgbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2018, sowie C. Calomiris und D. Nissim, ,Crisis-
related shifts in the market valuation of banking activities”, Journal of Financial Intermediation,
Vol. 23, Nr. 3, 2014, S. 400-435.

In einer kirzlich durchgefiihrten Umfrage von Bain & Company in den USA gaben mehr als die Halfte
aller Befragten und 74% der 18- bis 24-Jahrigen an, dass sie in den néchsten finf Jahren voraus-
sichtlich ein Finanzprodukt einer Technologiefirma kaufen werden. Siehe Bain & Company, ,Banking’s
Amazon moment”, Bain Brief, Marz 2018.

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, sowie Europaischer Ausschuss flr
Systemrisiken, ,Is Europe overbanked?”, Reports of the Advisory Scientific Committee, Nr. 4, Juni 2014.

Siehe A. Carstens, ,A level playing field in banking”, Ansprache anlésslich des Board of Directors
Dinner des Institute of International Finance, 21. Januar 2018.

Siehe Financial Stability Board, Global shadow banking monitoring report 2017, Mérz 2018.
Fur weitere Erérterungen siehe BIZ, 86. Jahresbericht, Juni 2016, Kapitel VL.

Siehe z.B. E. Elton, M. Gruber und C. Green, ,The impact of mutual fund family membership on
investor risk”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 42, Nr. 2, 2007, S. 257-278.

Eine Diskussion der mit passivem Portfoliomanagement einhergehenden Risiken findet sich in
V. Sushko und G. Turner, ,The implications of passive investing for securities markets” (nur in Englisch
verflgbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2018.

Zum Beispiel haben seit Anfang 2010 die Aufsichtsinstanzen von Banken und Instituten mit
Einlagengeschéft in den USA ausdrickliche instanziibergreifende Orientierungshilfen veroffentlicht,
um die Marktteilnehmer auf die Bedeutung des Zinsanderungsrisikos aufmerksam zu machen und
sie an die Erwartungen der Aufsicht hinsichtlich angemessener Risikomanagementpraktiken zu
erinnern. Ahnliche Orientierungshilfen wurden auch in anderen Landern herausgegeben.

Eine Erlauterung der von Versicherungsgesellschaften ausgehenden mdoglichen Verstarkungseffekte
findet sich in D. Domanski, H.S.Shin und V. Sushko, ,The hunt for duration: not waving but
drowning?”, IMF Economic Review, Vol. 65, Nr. 1, 2017, S. 113-153.

Eine Diskussion findet sich in Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS), ,Market-making and
proprietary trading: industry trends, drivers and policy implications”, CGFS Papers, Nr.52,
November 2014, sowie ,Fixed income market liquidity”, CGFS Papers, Nr. 55, Januar 2016.

Einzelheiten zu ETF und den entsprechenden Risiken finden sich in V. Sushko und G. Turner, ,What
risks do exchange-traded funds pose?”, Banque de France, Financial Stability Review, April 2018,
S. 133-144.

Siehe ,Rickkehr der Volatilitat”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2018.

Financial Stability Board, Policy recommendations to address structural vulnerabilities from asset
management activities, Januar 2017.

BIZ-Wirtschaftsbericht 2018


https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2016_6_de.pdf
https://www.bis.org/publ/work311.htm
https://www.bis.org/publ/work311.htm
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2016_6_de.pdf

	III. Der Finanzsektor: Anpassungen seit der Krise und neue Spannungsfelder
	Basel III: Hauptelemente der fertiggestellten Rahmenregelungen
	Stufe-1-Reformen: höhere Eigenkapital- und Liquiditätspolster bei Banken
	Stufe-2-Reformen: Abschluss der Rahmenregelungen

	Banken: langwierige Anstrengungen, um eine nachhaltige Ertragsentwicklung zu erreichen 
	Umsetzung der neuen Standards und Geschäftsmodelle von Banken
	Widerstandsfähigkeit der Banken: Fortschritte erkennbar

	Zusammenspiel von Banken und Nichtbanken: neue Spannungsfelder?
	Institutionelle Kapitalanlagegesellschaften: stärkere Präsenz und sich wandelnde Marktdynamik
	Risiko eines plötzlichen Renditeanstiegs und Verflechtungen
	Folgen für die Aufsichtspolitik

	Kasten III.A: Bilanzkosmetik der Banken: der Fall der Repo-Märkte
	Kasten III.B: Die Ausweitung des LIBOR-OIS-Spreads
	Kasten III.C: Maßgebliche Bestimmungsfaktoren für die Bewertung von Bankaktien
	Kasten III.D: Wenn die Renditen plötzlich ansteigen – Risiken für die Engagements von Investmentfonds und Verstärkungseffekte
	Fußnoten



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages false

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo false

  /PreserveCopyPage false

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo false

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Remove

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

    /SymbolMT

    /Wingdings-Regular

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 150

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 150

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 600

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



