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Vorwort

Die Systemrelevanz von Banken ist im Zusammenhang mit der globalen
Finanzmarktkrise 2007/08 ff. in Bankenpraxis, Regulierung und Wissen-
schaft zu einem sehr wichtigen Thema geworden, das von kontroversen
Diskussionen begleitet ist. Dies ist nicht Uberraschend, ist doch davon
auszugehen, dass als systemrelevant eingestuft zu werden, fiir die be-
treffenden Banken mit Vorteilen an den Kapitalmarkten verbunden ist.
Ihre Refinanzierungskosten sinken und ihre Ratings verbessern sich.
Doch die damit verbundenen systemischen Effekte - Renten durch eine
implizite Staatsgarantie - haben weitreichende Fehlallokationen zur Fol-

ge.

Auf der Grundlage ihrer Masterarbeit analysiert Susanne Glnther in die-
sem IfG-Arbeitspapier die politischen MaRnahmen, die im Zusammen-
hang mit den Gefahren durch systemrelevante Banken ergriffen wurden,
im Hinblick auf ihre 6konomischen Wirkungen. Susanne Gilinther kon-
zentriert sich auf die Global-Systemically Important Banks (G-SIB) und
deren Eigenkapitalvorgaben durch BASEL Ill. Im Rahmen dieser Regu-
lierungsmalinahme miissen diese Banken, die wesentlich flir ein funkti-
onierendes globales Wirtschaftssystem sind, je nach Grad ihrer System-
relevanz eine héhere Eigenkapitalquote vorhalten als andere Banken.
Frau Ginther legt die offizielle und zu regulatorischen Zwecken verwen-
dete Liste dieser Banken ihrer Untersuchung zugrunde. Im Rahmen ei-
ner Eventstudie pruft sie, ob die Finanzméarkte die ergriffenen regulatori-
schen MalRnahmen fir die G-SIB als restriktives Signal einpreisen und
kann bemerkenswerte Ergebnisse prasentieren.

Dieses Arbeitspapier entstammt dem ,IfG-Forschungscluster I: Instituti-
onendkonomische Analysen und Regulierungsthemen. Kommentare und
Anregungen sind herzlich willkommen.

b Wmﬁ

Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl
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1 Einleitung

Das Bekenntnis zu 700 Bjg To Fail (TBTF) oder Systemrelevanz' erwirkt an
den Kapitalmarkten wesentliche Vorteile fir die so betitelten oder einge-
schatzten Kreditinstitute: Die Refinanzierungskosten dieser Banken sind
empirisch nachweislich geringer?, Credit Default Swaps ginstiger® und die
Ratings dieser Banken erhalten ein kiinstliches Uplift*. Diese TBTF-Effekte
an den Markten werden als systemische Effekte bezeichnet und haben
Fehlallokationen zur Folge. Des Weiteren flihren diese Renten, die auf im-
plizite Staatsgarantien zurtickzufiihren sind zu einer Veranderung des be-
triebswirtschaftlichen Optimierungsprozesses. Das Bekenntnis der Politik
zu TBTF soll bspw. durch Fusionen, Ubernahmen und der dadurch gestei-
gerten Komplexitat erzwungen werden.® Auch dieser Wachstumsanreiz re-
sultiert in einer einzelwirtschaftlichen Entscheidungsstrategie, die im ge-
samtwirtschaftlichen Kontext suboptimal ist. Kommt es in Krisenzeiten, wie
auch wahrend der jlingsten Finanzkrise, zu Banken-Bailouts, so wird die
Risikobewertung von Banken und ihren Heimatldndern miteinander ver-
kniipft.° Dies kann weitere Krisen zur Folge haben, falls die Staaten infolge
der geleisteten Bailouts wesentlich hdheren Refinanzierungskosten an den
Kapitalmarkten gegeniber stehen und so Staatsschulden- und Bankenkri-
sen Interdependenzen entwickeln.’

Ziel dieser Arbeit ist es die politischen Konsequenzen, die in Folge der Ge-
fahren durch systemrelevante Banken, ergriffen wurden, ¢ékonomisch zu
analysieren und einen empirischen Beitrag zu der theoretischen Diskussion
Uber Moral Hazard der TBTF-Banken zu leisten. Hierbei geht es vor allem
um die Global-Systemically Important Banks (G-SIB) und deren Eigenkapi-
talvorgaben durch BASEL lll. Insbesondere diese Finanzinstitute sollen
strenger reguliert und beaufsichtigt werden, weil sie aufgrund der Moral Ha-
zard-Problematik ein hdheres inhdrentes Risiko bergen als andere Banken.
Im Zuge BASEL Il erarbeitete der FINANCIAL STABILITY BOARD (FSB) eine
Liste der G-SIB. Diese offizielle und zu regulatorischen Zwecken verwende-
te Liste dient der vorliegenden Arbeit als Grundlage. Im Rahmen einer
Eventstudie soll geklart werden, ob die Finanzmarkte die ergriffenen regula-

Diese Begrifflichkeiten werden im Rahmen dieser Arbeit synonym verwendet.

% Vgl. O’'HARA / SHAW (1990), BAKER / MCARTHUR (2009),

FARRUGGIO / MICHALAK / UHDE (0.A.).

Vgl. VOLz / WEDOW (2009), DEMIRGUC-KUNT / HUIZINGA (2010).

Vgl. RIME (2005).

Vgl. KANE (2000), DEMIRGUC-KUNT / HUIZINGA (2010).

Vgl. ACHARYA / DRECHSLER / SCHNABL (2010), DEMIRGUC-KUNT / HUIZINGA (2010),
vgl. VAN RIXTEL / GASPERINI (2013).

Die vollstéandige Ubersicht der empirischen Studien, beschrieben nach den Un-
tersuchungsdesigns, ist auf Anfrage bei der Autorin erhéltlich.

(o) BN B SN ]



torischen MalRnahmen fir G-SIB als restriktives Signal einpreisen und der
TBTF-Bonus an den Aktienmarkten reduziert wird. Anders formuliert, findet
eine Korrektur der kinstlichen Refinanzierungsvorteile durch die impliziten
oder expliziten Staatsgarantien an den Kapitalmarkten allein infolge der
Veroffentlichung von Basel Il statt?

Einer Antwort hierauf wird sich genahert, indem zunachst in Kapitel 2 die
wesentlichen regulatorischen Neuerungen fur systemrelevante Banken
dargelegt und die Methodik zur ldentifikation der G-SIB erlautert werden.
Darauf aufbauend werden in Kapitel 3 die Ergebnisse der Eventstudie und
einer deskriptiven Analyse ausgewahlter Bilanzkennziffern vorgestellt, um
die Arbeit mit einem Fazit abzuschlief3en.

2 Basel lll und der indikatorbasierte Ansatz

Der Bankensektor ist in seiner Beschaffenheit ein besonderer, weil Risiko
sein inhdrentes Charakteristikum ist. Es gilt die FINANCIAL FRAGILITY HYPO-
THESIS, d.h. die inharente Instabilitat des Finanzsektors,® welche insbeson-
dere durch systemrelevante Banken erhéht werden kann, da von ihnen ein
systemisches Risiko ausgeht.’

Die Insolvenz einer Bank, die als systemrelevant eingeschatzt wird, erwirkt
dariiber hinaus Verluste anderer Finanzmarktteilnehmer und kann in Zweit-
und Drittrundeneffekten sogar die Realwirtschaft in ihrem Wachstum beein-
trachtigen. Obwohl Bankenkrisen kein neues Phanomen sind, ist man sich
den Gefahren systemrelevanter Banken seit der jungsten Finanzkrise - und
insbesondere durch den Zusammenbruch von LEHMAN BROTHERS® - der
Jahre 2007 bis 2009 besonders bewusst. In den letzten Jahren wurden ver-
schiedene Vorschlage zum Umgang mit (solchen) Banken gemacht: Die
VOLCKER RULE als auch das RING FENCING oder die Einflihrung des Trenn-
bankensystems zielen auf eine Regulierung der Geschéftstatigkeit von
Banken ab. Obwohl u.a. der Handel mit OTC-Derivaten als ein wesentlicher
Grund fiir die Notlage der letzten Jahre identifiziert wurde, setzt die interna-
tionale Gemeinschaft zunachst auf eine Kapitalregulierung - BASEL IIl. Im
Rahmen dieses Regelwerkes missen eben diese Banken, die Knotenpunk-
te fir ein funktionierendes globales Wirtschaftssystem darstellen, je nach
Grad ihrer Systemrelevanz eine 1 bis 2,5 Prozentpunkte héhere Eigenkapi-
talquote vorhalten als andere Banken.'® In der Uberzeugung freier Mérkte
ist es nicht das Ziel Aktivitaten grundlegend zu verbieten, sondern die Ver-
lustabsorptionsfahigkeit zu verbessern und mdégliche externe Kosten zu in-

& Vgl. KELLERMANN (2010), S. 13; OBERENDER (2011), S. 31; MINSKY (1982).
® Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2011), S. 40.
% vgl. BCBS (2011), S. 17.



ternalisieren sowie schlussendlich das systemische Risiko dieser Banken
zu reduzieren. Konkret liegt die Zielsetzung der Reform der Bankenregulie-
rung BASEL Il deshalb in der ,Reduzierung des Systemrisikos im gesamten

Finanzsystem*'

und stellt in Kombination mit der Bewertungsmethodik der
G-SIB eine definierte Regulierungsmafnahme fiir systemrelevante Banken

dar.
2.1 Basellll

Wahrend die verschiedenen Vorschlage zur Regulierung der Geschéaftsak-
tivitaten, wie bspw. des Trennbankensystems, praventiv - d.h. risikobegren-
zend - wirken sollen, zielen die Kapitalvorschriften, wie die Baseler Akkor-
de, auf eine Schadensbegrenzung, d.h. auf eine kurative Behandlung, ab."
Bei ersteren ist zu beachten, dass es sich um einen ,massiven Eingriff in
die unternehmerische Freiheit’® handelt. Dariiber hinaus kann ein Verbot
von bestimmten Geschaftsaktivitdten nach empirischen Erkenntnissen zu
Ineffizienzen fithren." Wohingegen die kurative Behandlung,” in Form von
BAsEL Ill, nur vage die Notwendigkeit der Reintegration von Marktdisziplin
verdeutlicht: Insolvenzen werden als Moglichkeit nicht ganzlich eliminiert,
sondern sollen durch intrinsische Finanzkraft begrenzt werden.

Auf den Krisenfall ausgerichtet, soll vor allem das Mittel h6herer Eigenkapi-
talquoten in Form von einbehaltenen Gewinnen und Stammaktien der De-
ckung von Abschreibungen und Kreditverlusten dienen. Als hartes Kernka-
pital betitelt, birgt dies die héchste Verlustabsorptionsfahigkeit.'® Grundsétz-
lich folgt dies WILLIAMSON (1988), der ,equity [Anm. der Verf.: as] the finan-
cial instrument of last resort." betitelt. Wie erwéhnt, geht es um eine
Schadensbegrenzung im Falle einer finanziellen Schieflage bzw. Insol-
venz."® Eine weitere Zielsetzung der internationalen Gemeinschaft ist die
Einfihrung einer Insolvenzordnung zur geregelten Abwicklung von Banken,
um so die Folgen des Zusammenbruchs einer G-SIB wirksam zu begren-
zen. Dahingehend ist es von essentieller Bedeutung, die Verlusttragfahig-
keit der Banken zu verbessern und die Fortfihrung des Geschéftsbetriebes
zu gewahrleisten.’ Hierzu wurden im Rahmen von BASEL Ill quantitative als

" BCBS (2010), S. 4.

'2Vgl. ZURCHER (2010), S. 42.

> EBENDA, S. 46 f.

' Vgl. CHORTAREASA / GIRARDONE / VENTOURI (2012), S. 293 und S. 300.
'S Vgl. EBENDA, S. 42.

'®vgl. BCBS (2010), S. 2.

"7 WILLIAMSON (1988), S. 585.

'8 Vgl. ZURCHER (2010), S. 42.

9vgl. BCBS (2011), S. 2, FSB (2010), S. 2.



auch qualitative Verénderungen gegeniiber BASEL Il vorgenommen.”® Auf
die wesentlichen Eckpunkte wird im Folgenden eingegangen, wobei vor al-
lem die héheren Eigenkapitalquoten in den Fokus gerlickt werden, da hier
Systemrelevanz explizit beriicksichtigt wird.?'

Die Eigenkapitalbasis wurde vergrofiert, indem alle Banken vergleichswei-
se hohere Eigenkapitalquoten erflillen missen.

In %
18,0 5 min. 10,5
16,0 Puffer fir Systemrelevanz
1,0 bis 3,5
14,0 Antizyklischer Kapitalpuffer
12,0 0,0 bis 2,5 )
m Kapitalerhaltungspuffer
10,0 (hartes Kernkapital)
8.0 m Hartes Kernkapital
6.0 B Zusatzliches Kernkapital
4.0 Erganzungskapital
2,0 4,0
2,0
0,0
Basel Basel Il

Abb. 1: Vergleich der Baseler Kapitalvorschriften Basel Il und Basel IlI

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an BFIN (2013), S. 4

Waéhrend unter BASEL Il alle Banken eine risikogewichtete Eigenkapital-
quote von 8 v.H. nachweisen mussten, belauft sich diese nun auf min. 10,5
v.H. der risikogewichteten Aktiva fiir alle Kreditinstitute. Uberdies wurde die
Struktur der Eigenkapitalquoten angegangen, indem der Anteil des harten
Kernkapitals vergrofiert wurde. Darlber hinaus wird eine Differenzierung
der Banken in ihrer Bedeutsamkeit fir das System eingefiihrt, wodurch vor
allem der Existenz systemrelevanter Kreditinstituten Rechnung getragen
wird. So missten Geldinstitute, die der héchsten Stufe der Systemrelevanz
zugerechnet werden,” eine Eigenkapitalquote von 16,5 v.H. vorhalten, so-

2 y/gl. BCBS (2010), S. 2.

2! Uber die risikobasierten Eigenkapitalquoten hinaus, missen die Banken zukinf-
tig Liquiditatsvorschriften erfillen, d.h. sie mussen erstklassige liquide Aktiva
vorhalten, die durch die Liquidity Coverage Ratio und Net Stable Funding Ratio
definiert sind. Neben diesen risikobasierten aufsichtsrechtlichen Anforderungen,
soll die Begrenzung der Verschuldung des Bankensektors um eine nicht risiko-
basierte Hochstverschuldungsquote oder Leverage Ratio erganzt werden. Vgl.
BCBS (2010), S. 10 f. und S. 69.

22 \/gl. hierzu KAPITEL 2.2.



fern die nationalen Aufsichtsbehérden einen antizyklischen Kapitalpuffer
von 2,5 v.H. als notwendig erachten. In der Vergangenheit fehlte es an ei-
ner einheitlichen Definition des Eigenkapitals,? vor allem des harten Kern-
kapitals,24 das nun nur noch aus Stammaktien und einbehaltenen Gewin-
nen bestehen darf.? Die so genannten Drittrangmittel, mit denen es erlaubt
war Marktrisiken zu decken, fallen unter BASEL Il weg.?® Insgesamt soll so
die Finanzierungsstruktur der Banken damit auf eine solidere Basis gestellt
werden.”

Diese Neuerungen sind im Allgemeinen konform mit den empirischen Er-
kenntnissen von FORBES (2012), laut derer eine hohe Fremdfinanzierungs-
quote der Banken eine héhere Ansteckungsgefahr birgt. Erhéhen die Ban-
ken im Umkehrschluss ihre Eigenkapitalquoten, so sind sie resistenter ge-
genuber Ansteckungen oder systemischen Events. Dennoch stellt die
Schlussfolgerung ,mehr Eigenkapital, weniger Risiko’ nur ein schwaches
Argument dar. Dies gilt insbesondere so lange wie international nicht die-
selben Rechnungslegungsvorschriften gelten.?®

Ab dem 01. Januar 2014 werden die neuen Vorschriften in der Europai-
schen Union umgesetzt werden, wohingegen eine vollstdndige Umsetzung
aller Vorgaben erst nach einer Ubergangphase, d.h. ab dem 01. Januar
2019 verbindlich ist. Wahrend die EU die Regelungen mit der Richtlinie
2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 umgesetzt hat, haben
die USA den Einfilhrungstermin auf unbekannte Zeit verschoben.”® Der
Schweizer Bundesrat hat hingegen bereits im Juni 2012 eine neue Eigen-
mittelverordnung erlassen. Das so genannte SWISS FINISH sieht die BASEL
llI-Vorschriften als eine Mindestanforderung an und setzt fir SIB eine abso-
lute Mindesteigenkapitalquote von 14,0 v.H. fest.*

An dieser Stelle soll nicht unerwahnt bleiben, dass solche quantitativen
Vorgaben der Zielsetzung einer besseren Risikotragfahigkeit dienen, aber
dennoch keine allumfassende Sicherheit vor neuen Krisen bieten kénnen.*'
Die internationale Bankenregulierung zielt daher mit BASEL Il insgesamt
nicht nur auf die Schaffung disziplinierender Anreize ab, um die moglichen
Externalitaten, insbesondere der G-SIB, zu begrenzen, sondern betont die

% y/gl. BCBS (2010), S. 3.

4\/gl. EBENDA, S. 14.

%5 ygl. BCBS (2010), S.3.

%6 \/gl. EBENDA, S. 3.

27 ygl. VAN RIXTEL / GASPERINI (2013), S. 25.

%8 \/gl. DEMIRGUC-KUNT / HUIZINGA (1999), S. 8.
29 \/gl. HANDELSBLATT (12.11.2012).

0 vgl. ERV, Art. 125.

31Vgl. ZURCHER (2010), S. 46.



[, Damit entsteht ein denkbarer Zielkonflikt

~Werterhaltung im Krisenfal
zwischen ex ante- und ex post-Effizienz. Ersteres verfolgt die Re-
Implementierung von Marktdisziplin und will vorrangig die Eigenkapitalge-
ber in Verantwortung im Falle einer Notlage nehmen. Letzteres erschwert
genau dieses Vorhaben, da der Werterhalt im Krisenfall auch mit staatli-
chen Mitteln mdglich sein kann und dies die ,Bestrafung” von Verantwortli-

chen bzw. Haftungstrégern beeintrachtigt.®
2.2 Indikatorbasierter Ansatz

Grundsatzlich kénnen alle Finanzintermediare oder Markte systemrelevant
sein.* Charakteristisch fiir die Definition von Systemrelevanz ist ihre Endo-
genitat. So ist die Bewertung einer Bank als systemrelevant, sei es national
oder global, im Wesentlichen durch die Strukturen des Finanzsystems und
dessen Spielregeln determiniert.*

Auf der einen Seite kdnnen Marktteilnehmer an der Identifikation systemre-
levanter Banken interessiert sein, da die Ausfallwahrscheinlichkeiten von
Investments weniger wahrscheinlich ist, wenn mit der Identifikation als sys-
temrelevant implizite oder explizite Staatsgarantien einhergehen. Auf der
anderen Seite ist diese Definierung einer Bank als systemrelevant als ers-
ter Schritt notwendig, um die erlauterten Regulierungsvorschriften des vor-
herigen Kapitels ihrer Anwendung zufihren zu kénnen.

Systemrelevante Banken, d.h. solche Banken, von denen ein systemisches
Risiko ausgeht,®
Im Fokus steht im Folgenden der von der Regulierung angewendete indika-
torbasierte Ansatz.*’ Da das systemische Risiko im Zeitablauf deutlichen

Schwankungen unterliegt,® ist auch die Definition ,systemrelevant zeitvari-

muissen anhand geeigneter Methoden identifiziert werden.

%2 BIRCHLER ET AL. (2010), S. 21.

¥ \/gl. EBENDA, S. 21.

* vgl. BIS / IMF (2009), S. 7.

In dieser Arbeit wird der Fokus auf Banken gelegt, wobei erwéhnt werden muss,
dass auch bspw. Hedge Fonds oder Versicherungen systemrelevant sein kén-
nen, d.h. solche Institutionen, die kein klassisches Einlagengeschéft betreiben.

35 Vgl. EBENDA, S. 7; BCBS (2012), S. 2: ,Die vom Ausschuss fir D-SIB erarbeite-
ten Grundséatze rdumen den nationalen Aufsichtsinstanzen einen angemessenen
Ermessensspielraum ein, um den strukturellen Merkmalen des nationalen Fi-
nanzsystems Rechnung zu tragen. Dabei haben die Lander die Mdglichkeit, Gber
die Mindeststandards der D-SIB-Rahmenregelung hinauszugehen und auf
Grundlage der spezifischen Merkmale des Landes und seines nationalen Ban-
kensektors zuséatzliche Anforderungen festzulegen.®

% \/gl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2011), S. 54.

% Dariiber hinaus existieren weitere Methoden zur Identifikation von Systemrele-
vanz, wie bspw. Interdependenz- und Netzwerkmodelle sowie Variance at Risk,
Shapley Value, Marginal Expected Shortfall, Conditional Tail Expectation, etc.

% Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2011), S. 46.



abel®

bei der Verwendung eher trager Daten, wie z.B. beim indikatorbasierten
Ansatz. Dieser stlitzt sich auf Bankbilanz- oder andere institutsspezifische
Daten, wie bspw. risikogewichtete Aktiva oder Interbankenforderungen.*® Er
wurde von der Bank for International Settlement (BIS) als Analyseansatz

und sollte regelmafigen Aktualisierungen unterliegen - gerade auch

entwickelt und vom FSB fiir das globale Finanzsystem angewendet.*’ Die
Konzeption dieses Ansatzes zielt - als Lehre aus den Folgen des Zusam-
menbruch von LEHMAN BROTHERS® - auf ,eine globale, systemweite Verlust-
ausfallquote (LGD) anstelle der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)*“*
sind fur den BCBS (2011) die Folgen des Zusammenbruchs einer global
systemrelevanten Bank von groferer Bedeutung als dessen Eintrittswahr-

ab. Somit

scheinlichkeit.

Der FSB wendet ein aus zwei Schritten bestehendes indikatorbasiertes
Verfahren an, indem als erstes fir jede Bank ein Scorewert ermittelt wird,
d.h. ausgewahlte Indikatoren werden in Relation zur Stichprobe berechnet,
gewichtet und Uber alle Kategorien summiert. Die Basis hierflr ist eine ho-
mogene Stichprobe global tatiger Banken.*?

Die verwendeten Indikatoren (s. Tabelle 1) projizieren die GroRe und Ver-
flechtung eines Instituts sowie dessen Substitutionsmdglichkeit bezliglich
der Bank als Ganzes oder der durch sie betriebenen Finanzinfrastrukturen
(d.h. ihre globalen grenziiberschreitenden Aktivitdten). Dartiber hinaus wird
die relative Komplexitat als weiterer Indikator herangezogen.** Tabelle 1
zeigt die detaillierte Definition und Gewichtungsfaktoren aller Scorewerte
auf.

¥ vgl. BIS/ IMF (2009), S. 7.

0 vgl. WEISTROFFER (2011), S. 9.

*Tvgl. hierzu ausfiihrlich BCBS (2011).

“2BCBS (2011), S. 4.

“3vgl. BCBS (2011), S. 5.

4 Vgl. BCBS (2011), S. 4. Des Weiteren gibt es einige zusatzliche standardisierte
Indikatoren flir spezifische Aspekte der Systemrelevanz, wie bspw. Anteil des im
Ausland erzielten Ertrags am Gesamtertrag, Anteil grenziiberschreitender Forde-
rungen und Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme oder Anzahl der Lander, hier-
zu vgl. BCBS (2011), S. 13.



Kategorie Einzelindikator Indikator-
(und Gewichtung) gewichtung
Grenziiberschreitende Grenziberschreitende o
Aktivitaten (20%) - Forderungen 10%
- Verbindlichkeiten 10%
Gesamtengagement (entsprechend
Grole (20%) der Def. Fir die Héchstverschul- 20%
dungsquote nach Basel Ill)
- Verrr?éggnswgrte ynd 6,67%
Verflechtung (20%) - \/'erb|ndl|chke|ten innerhalb des 6,67%
Finanzsystems
- Kapitalmarktrefinanzierungsquote 6,67%
-Verwahrte Vermégenswerte 6.67%
Ersetzbarkeit/ - Uber Zahlungssysteme abgerech- 6,67%

Finanzinstitutsinfra-
struktur

nete und abgewickelte Zahlungen
- Wert der Emissionswerte an
Schuldtitel- und Aktienmarkten 6,67%

Komplexitat

- Nominalwert au3erborslicher

verfiigbaren Vermégenswerte

Derivate 6,67%
- Aktiva der Stufe 3
- Wert der zu Handelszwecken ge- 6,67%
haltenen bzw. zur Verduerung 6,67%

Tab. 1: Indikatorbasierter Ansatz: Ubersicht zur Berechnung der Scorewer-
te systemrelevanter Banken

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an BCBS (2011), S. 5

Anhand der berechneten Scorewerte werden die Banken oberhalb eines
kritischen Wertes in vier gleich groRe Systemrelevanzstufen eingeteilt*® (s.

Tabelle 2).
Relevanzstufe Scorebereich Mindestanforderung fiir die zusatzliche
Verlustabsorptionsfahigkeit*®
5 (unbelegt) D - 3,5%
4 C-D 2,5%
3 B-C 2,0%
2 A-B 1,5%
1 Grenzscore - A 1,0%

Tab. 2: Einteilung der Relevanzstufen

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an BCBS (2011), S. 17

Dadurch wird eine Differenzierung der globalen Systemrelevanz vorge-
nommen. Der jeweiligen Stufe entsprechend missen die Banken zusatzli-
ches Eigenkapital - vollstandig bis zum 01. Januar 2019*’ - zu den anderen

“5 Diese werden ebenfalls anhand der berechneten Scorewerte gebildet. Zur Fest-
legung der Schwellenwerte der Systemrelevanzstufen vgl. BCBS (2011), S. 12.
*® Hierbei handelt es sich um hartes Kernkapital als Prozentsatz der risikogewichte-

ten Aktiva.

“7\Vgl. BCBS (2011), S. 24.




nach BASEL Il geforderten Quoten zur verbesserten Verlustabsorptionsfa-
higkeit vorhalten.

Die Definition und Kategorisierung wird jahrlich neu berechnet. Dabei ist
sowohl ein Wechsel innerhalb der Relevanzstufen, als auch ein Verschwin-
den aus der G-SIB Liste moglich. So stehen die COMMERZBANK, DEXIA und
LLOYDS im Jahr 2012 nicht mehr, wie im Jahr 2011, auf der Liste der G-SIB.
Waéhrend DEXIA verstaatlicht und zerschlagen wurde, werden die anderen
Geldhauser nicht mehr als systemisch relevant fiir das globale Finanzsys-
tem eingeschétzt.*® Muss ein Kreditinstitut infolge der Einordnung in eine
hohere Stufe strengere Eigenkapitalanforderungen erflillen, so wird diesem
dafiir ein Jahr Zeit gewahrt.*® Die unbelegte fiinfte Stufe soll den Anreiz
schaffen, die Systemrelevanz abzubauen.®

Zwar kann der Indikatoransatz nicht trennscharf zwischen dem Beitrag ei-
nes einzelnen Instituts zum Systemrisiko und der Teilnahme desselbigen
an einem systemischen Ereignis unterscheiden, daflir ist dieser Ansatz auf
alle Institute anwendbar,®’ robust gegeniiber Marktvolatilititen und ver-
gleichsweise transparent in der Berechnung.” Als vollkommen transparent
kann diese Methodik jedoch nicht bewertet werden, da der kritische Score-
wert, ab dem eine Bank als systemrelevant gilt, unbekannt ist.>® Hinsichtlich
spieltheoretischer Uberlegungen ist dieses Informationsdefizit jedoch nach-
vollziehbar, da andernfalls ein strategisches Interagieren der Banken mog-
lich ware, d.h. eine bewusste Steuerung des Scorewertes stets unter die-
sen kritischen Wert.**

Eine weitere Frage kénnte bzgl. des Grdlenindikators, der anhand der
Hoéchstverschuldungsquote nach BASEL 1l definiert wird, aufkommen. Lang-
fristig soll genau diese Hochstverschuldungsquote gedeckelt werden,
wodurch Banken in einem gewissen GroRensegment keiner Differenzierung
unterliegen. Damit ist es fraglich welchen Beitrag dieser Indikator bei der
Identifikation von Systemrelevanz liefern kénnte.

“8\gl. FSB (2012), S. 3.

“9vgl. BCBS (2011), S. 23.

S0 Vgl. EBENDA, S. 12; Im Anhang |, Tabelle 8, sind die Listen der G-SIB dargestellt.

" Anm. d. Verf.: Bilanzdaten kénnen unterschiedlichen Bilanzierungsregeln
zugrunde liegen. Somit sind Kennzahlen im Rahmen des GAAP durch das zu
lassige Netting unter Umstédnden nach oben bzw. nach unten im Vergleich zum
IFRS verzerrt.

°2\/gl. WEISTROFFER (2011), S. 9.

% Vgl. BCBS (2011), S. 12. Es werden allgemeine Informationen zur Festlegung
der Schwellenwerte der Systemrelevanzstufen heraus gegeben, aber kein kriti-
scher Wert betitelt.

* vgl. BIS / IMF (2009), S. 5: ,Developing (and communicating) assessment crite-
ria that are too specific may raise moral hazard by creating incentives for firms to
game the system, and weaken its usefulness in mitigating systemic risk.”



Grundlegend positiv herauszustellen, ist die Tatsache der Berlcksichtigung
mehrerer Dimensionen der Systemrelevanz. Dies ist deswegen von Vortell,
weil das Kriterium der Grofle einer Bank lediglich ein notwendiges, aber
kein hinreichendes Kriterium darstellt und die blo3e Betitelung als TBTF
genau genommen zu kurz greift.>® Allerdings kann das vorrangige Argu-
ment der Praktikabilitdt fur die Finanzmarktregulierung durch die Kritik an
der Verwendung vergangenheitsorientierter Bilanzdaten bis dato nicht ent-
kraften werden. *°

3 Empirische Analyse

Das Erkenntnisinteresse der folgenden empirischen Analyse besteht in der
Frage, inwiefern die Finanzmarktteilnehmer die BASEL lllI-Vorschriften be-
werten, vor allem im Hinblick auf die Regulierung systemrelevanter Banken.
Wird die nachgewiesene regulatorische Rente bereits durch die Veroffentli-
chung der internationalen Rahmenvereinbarung an den Aktienmarkten kor-
rigiert?

3.1 Eventstudie

In Anlehnung an O‘HARA und SHAW (1990) wird im Rahmen dieser Arbeit
die Veroffentlichung des Regelwerks BASEL Il anhand der Liste der ,ge-
fahrlichsten Banken der Welt*” aus dem Jahr 2011 im Rahmen einer
Eventstudie untersucht. Die explizite Betitelung erfolgte durch den FSB
zwar ein Jahr nach der Veroffentlichung der reformierten Bankenregulie-
rung, jedoch diirfte diese Liste in Anbetracht der geleisteten Staatshilfen®
keine Uberraschung gewesen sein.”

3.1.1 Methodik und theoretischer Hintergrund

Das Ziel einer Eventstudie ist im Allgemeinen die empirische Nachweisbar-
keit von Effekten infolge eines Ereignisses.”® Vor dem Hintergrund der Ver-

%% Vgl. KELLERMANN (2010), S. 12.

°% Der BCBS verweist in ihrer Bewertungsmethodik darauf, dass aufgrund der
Heterogenitat der global tatigen Finanzinstitute jeder Messansatz Schwéachen
fur einzelne Banken aufweisen kann, vgl. BCBS (2011), S. 4.

%" KAISER (02.11.2012).

%% Tabelle 7 (Anhang ) liefert einen Uberblick iiber die geleisteter Staatshilfen wéh-
rend der Finanzmarktkrise der Jahre 2007 bis 2009. Hierbei wird kein Anspruch
auf Vollstandigkeit erhoben.

% Es sind drei Ereignisse, welche die regulatorischen Neuerungen fir G-SIB insti-
tutionalisiert haben. Als erstes ist die Veroéffentlichung von BASEL 1ll am 16. De-
zember 2010 zu nennen und daran anschlieend die Veroéffentlichung der G-SIB
Liste am 04. November 2011 sowie die Aktualisierung derer am 01. November
2012. Diese Liste identifiziert anhand des vorgestellten Indikatoransatzes (s. Ka-
pitel 2.2) jene Banken, die hdhere Eigenkapitalquoten vorhalten und starker be-
aufsichtigt werden mussen.

80 vgl. MACKINLAY (1997), S. 13.
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offentlichung von BASEL Il einerseits und der Existenz des European Stabi-
lity Mechanism (ESM) sowie der lockeren Geldpolitik der FED, BANK OF
ENGLAND und Europdischen Zentralbank andererseits, stellt sich die Frage
wie die Entscharfung der Gefahr durch systemrelevante Banken mit Hilfe
der genannten Eigenmittelerhéhung, etc. an den Markten bewertet wurde.

Aus theoretischer Sicht kann die Veroéffentlichung von BASEL Il und der G-
SIB-Liste durch den FSB zwei Effekte herbeifiihren: Zum einen kénnen die
Kurse der G-SIB kinstlich steigen, wodurch abermals eine regulatorische
Rente generiert werden kann. Eine Kurssteigerung kénnte sowohl in Un-
glaubwirdigkeit begriindet sein, d.h. aufgrund der Erfahrungen glauben die
Kapitalmarktteilnehmer nicht an eine strengere Regulierung. Sie werten die
Malnahmen in Kombination mit der Liste in der Konsequenz als Bekennt-
nis zu Staatsgarantien oder Bailouts flr diese Banken im Ernstfall. Steigen-
de Kurse kdnnen jedoch auch in der regulatorisch induzierten solideren Fi-
nanzierungsstruktur der Institute durch héhere Eigenkapitalquoten begriin-
det sein. Zum anderen konnten die Kurse Abschlage erfahren, da die star-
kere staatliche Kontrolle dieser Banken als renditereduzierender Eingriff
bewertet wird.®" Aufgrund des h&ufig in den Mittelpunkt geriickten RETURN
ON EQuITY als Performancekennziffer,” der durch héhere Eigenkapitalquo-
ten und geringere LEVERAGE RATIOS spérlicher erwartet wird,* wird die Hy-
pothese aufgestellt, dass im Jahr 2010 infolge der Verdffentlichung von BA-
SEL Il mit sinkenden Kursen der G-SIB zu rechnen ist.

Da aus theoretischer Sicht verschiedene Effekte als Reaktion auf dieses
Ereignis denkbar sind, ist es an der Empirie dies im Folgenden zu klaren:

Ho: Die Renditen der G-SIB sind unabhéangig von der Information
,Veroffentlichung von BASEL III*

H1: Die Information ,Verdéffentlichung von BASEL Il verursacht nega-
tive abnormale Renditen der G-SIB

3.1.2 Anwendung und Daten

Die Eventstudie basiert auf den Annahmen der (i) Kapitalmarkteffizienz, (ii)
keiner hinreichenden Antizipation des Ereignisses durch die Markte und (iii)
der Nicht-Existenz von Storfaktoren, d.h. es finden keine anderen rendite-

®" Die verstarkte staatliche Aufsicht und die héheren Eigenkapitalquoten sollen Ri-
siko reduzierend wirken. Dieser Tatbestand kann sich ertragsmindernd auf die
Eigenkapitalrendite (RoE) auswirken, wodurch Bewertungsabschlage an den Ak-
tienmarkten erfolgen.

62 \igl. ADMATI/HELLWIG (2013), S. 116.

83 Vgl. EBENDA (2013), S. 101.
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wirksamen Events statt.* Es wird angenommen, dass die semi-starke Form
der Kapitalmarkteffizienz nach FAMA (1970) gilt.*® So spiegeln die Aktien-
preise der G-SIB die Summe aller 6ffentlich verfiigbaren Informationen
wieder, die fiir ihre Bewertung relevant erscheinen.®®

Die bereits in den vorherigen Kapiteln vorgenommene Konzentration auf
die Geltungsrdaume USA und Europa wird in der empirischen Analyse fort-
gefuhrt. Diesem transatlantischen Vergleich entsprechend, wird die Stich-
probe der G-SIB um die japanischen Systemically Important Financial Insti-
tutes (SIFI) und die BANK OF CHINA bereinigt. Des Weiteren verkleinert sich
die Stichprobe um die amerikanische STATE STREET® und die franzésische
GROUPE BPCE.*

Die verwendete Methodik baut auf mehreren Schritten auf, wobei im Fol-
genden eine Orientierung an dem klassischen Muster einer Eventstudie er-
folgt.®®

Schritt 1. Definition Event. Als Ereignis oder Event wird im Rahmen dieser
Untersuchung die Verdéffentlichung von BASEL Ill am 16.12.2010 (Event) un-
tersucht. Es ist der erste Meilenstein der in Form gegossenen Umsetzung
des Bekenntnisses der G20 auf dem Gipfel von London im April 2009 die
Aufsicht und Regulierung des Finanzsektors zu verbessern.”

Schritt 2: Definition Schatz- und Eventperiode. Daran anschlieend werden
eine Schéatzperiode und eine Eventperiode festgelegt (s. Abbildung 2), wo-
bei letztere den Tag des Events als auch einen folgenden und einen voran-
gegangen Tag beinhalten sollte.”" Da Kapitalmarkteffizienz angenommen

& vgl. MCWILLIAMS / SIEGEL (1997), S. 629.

6 Vgl. FAMA (1970), S. 388. AulRer dieser Form gibt es die schwache Form der
Markteffizienz, die sich vor allem auf vergangene Preisinformationen bezieht
(random walk) und die starke Form, die von monopolistischen Informationsvor-
springen grof3er Investoren ausgeht.

6 Vgl. EBENDA, S. 404 und S. 388: ,And we shall contend that there is no important
evidence against the hypothesis in the weak and semi-strong form tests (i.e.,
prlces seem to efficiently adjust to obviously publicly available |nformat|on) [-].”

%7 Der F-Test der Schatzung ist insignifikant. Dariiber hinaus weisen das £ und R?
keine Signifikanz aus (s. Anhang Il, Tabelle 9 und 1).

% Die Groupe BPCE ist laut Bankscope keine Aktiengesellschaft, womit eine
Schétzung von erwarteten Aktienrenditen nicht mdglich ist.

%9 v/gl. hierzu BROWN/WARNER (1980; 1985), MACKINLAY (1997),

MCWILLIAMS / SIEGEL (1997), BEITEL / SCHIERECK / WAHRENBURG (2004).

0 Vgl. G20 (London, April 2009), S. 1: ,We, the Leaders of the G20, have taken,
and will continue to take, action to strengthen regulation and supervision in line
with the commitments we made in Washington to reform the regulation of the fi-
nancial sector. Our principles are strengthening transparency and accountability,
enhancing sound regulation, promoting integrity in financial markets and reinforc-
ing international cooperation.”

"TVgl. MACKINLAY (1997), S. 14.
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wird, gibt es keine stichhaltige Begriindung fir ein weiter gefasstes Event-
fenster (Event-Window).”?

|Event-Window]

[Estimation-Window] [Post-Event-\Window]
Ty I, 0 T Ty
T

Abb. 2: Zeitstrahl einer Eventanalyse
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an MacKinlay (1997), S. 20

Die Festlegung beider Perioden ist zu einem gewissen Malde arbitrar, sollte
jedoch im Falle der Schatzperiode lang genug sein, um eine asymptotische
Normalverteilung annehmen zu koénnen.”? Dementsprechend umfasst
[To;T4] den 30. August 2010 bis 03. Dezember 2010 und damit 70 Handels-
tage.” Das Schatzfenster endet somit 12 Tage vor der Verdffentlichung, um
eine mogliche Antizipation von bereits an die Offentlichkeit gedrungenen In-
formationen an den Markten in der Schatzung zu reduzieren. Die Eventper-
iode[T+;T,] wird entsprechend der genannten Vorgabe fiir das Event auf
den 15. bis 17. Dezember 2010 datiert, wobei T = 16.12.2010 ist. Weitere
Untersuchungen fiir ein Post-Event-Window werden nicht durchgefiihrt, da
Ende Dezember in den beiden Untersuchungsraumen traditionell viele Fei-
ertage liegen, an denen u.a. auch die Bérsen geschlossen sind.

Schritt 3. Schatzung erwarteter Renditen (ER). Nach der Untersuchung von
BROWN und WARNER (1985) ist die Schatzung der erwarteten Renditen fur
die einzelne Bank anhand des OLS Market Adjusted Return Modells in sei-
ner Genauigkeit dem Mean Adjusted Return Modell Gberlegen. Des Weite-
ren kann keine Uberlegenheit anderer Methoden, wie bspw. dem Capital
Asset Pricing Model, festgestellt werden.” Deshalb werden die erwarteten
Renditen fur die Banken der G-SIB Liste des FSB von 2011 (s. Anhang |,
Tabelle 8) hier mit Hilfe die Marktmodells berechnet:’

72 Vgl. MCWILLIAMS / SIEGEL (1997), S. 636.

73 Vgl. BROWN / WARNER (1985), S. 10.

" Eine Schatzung Uber 90 Tage erbringt keine signifikanten Differenzen.

’® Vgl. BROWN / WARNER (1985), S. 26.

76 Vgl. BODIE / KANE / MARCUS (2009), S. 247, FAMA (1970), S. 403: ,The tests [..]
indicate that 7.1 = oj + Bj *mw1 + i1 IS well specified as a linear regression
model in that (i) the estimated parameters &; and [?J- remain fairly constant over
long periods of time [..], (ii) ru:+1 and the estimated {i; .1, are close to serially in-
dependent, and (iii) the ;.1 seem to be independent of ry 4. Thus the observed
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Rit= 0i+ Bi Rt + €t

mit E(e;) = 0, Ry = Rendite der Bankaktie i zum Zeitpunkt t als logarithmi-
sche Differenz und mit R,; = prozentuale Verdnderung des Industriespezifi-
schen Index zum Zeitpunkt t ebenfalls als logarithmische Differenz. Folglich
werden die jeweiligen Daten entsprechend der folgenden Gleichung re-
gressiert:

dlog(Ri) = a; + Bidlog(Rm) + €.
Daraus folgt, dass
E(Ry) = & + fi Rm

unter der Annahme der Normalverteilung von R..”” Bei allen Schatzungen
wird der White Standardfehler verwendet. Um die erwarteten Renditen mit
Hilfe des Marktmodells zu berechnen wird fiir die USA der NASDAQ BANKS®
und fiir Europa der MSCI EUROPE BANKS™ Index herangezogen. Aufgrund
der breiten Berechnungsgrundlage beider Indizes ist keine Endogenitat zu
vermuten. Die Veranderungen wurden als prozentuale Differenz, wie folgt,
berechnet:

lengt — (Rmt - Rmt—l)

Rmt—l

Alle bendtigten Daten, d.h. Aktienkurse der Banken® und Indizes, werden
Uber Datastream bezogen.

Schritt 4: Berechnung abnormaler Renditen (AR). Das eigentliche Interesse
einer Eventstudie gilt méglichen abnormalen Renditen. Diese werden an-
hand der Differenz der geschatzten erwarteten und der tatsachlich eingetre-
tenen Renditen berechnet:

properties of the “market model” are consistent with the expected return efficient
markets model, and, in addition, the “market model” tells us something about the
process generating expected returns from security to security.” Vgl. MCWILLIAMS /
SIEGEL (1997), S. 628.

’7\Vgl. BODIE / KANE / MARCUS (2009), S. 246.

78 Vgl. NAsDAQ (2013): Der Nasdaq Bank Index umfasst Aktien von 417 US-
amerikanische Banken.

79 Vgl. MSCI (2013): ,The MSCI Europe Index is a free float-adjusted market capi-
talization weighted index that is designed to measure the equity market perfor-
mance of the developed markets in Europe. The MSCI Europe Index consists of
the following 16 developed market country indices: Austria, Belgium, Denmark,
Finland, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, the Netherlands, Norway, Por-
tugal, Spain, Sweden, Switzerland, and the United Kingdom.”

8 vgl. McWILLIAMS / SIEGEL (1997), S. 626 f.: ,Stock prices, on the other hand, are
not as subject to manipulation by insiders. Stock prices are supposed to reflect
the true value of firms, because they are assumed to reflect the discounted value
of all future cash flows and incorporate all relevant information.*
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AR; = Rt - ERt= Rit- (ai + biRmy)

mit dlogRyy, = Eme=Rme=1)

mt—1

Des Weiteren werden die AR gemaft MCWILLIAMS und SIEGEL (1997) stan-
dardisiert berechnet:®'

SAR, = ARit

SDjt
und Uber alle Banken hinweg summiert. Darauf aufbauend kénnen die ak-
kumulierten AR (CAR) berechnet werden:

1
kO,S

CAR=— X Yk _ SAR;

mit k = Eventfenster.®?

Schritt 5: Berechnung der t-Statistik abnormaler Renditen zur Prifung auf
Signifikanz. Um eine Aussage daruber machen zu kdnnen, inwiefern die
Veroffentlichung von BASEL Il einen signifikanten Einfluss auf die Aktien-
kurse der G-SIB hatte, wird der t-Test herangezogen. Der Zweistichproben
t-Test unter der Annahme unterschiedlicher Varianzen wurde mit Hilfe von
Excel berechnet und dient der Klarung, inwiefern die berechneten Abwei-
chungen der jeweiligen kumulierten abnormalen Renditen im Hinblick auf
die Marktbewegungen als signifikant bewertet werden kdénnen. Hier ist die
einzelne Bank nicht so sehr von Interesse wie die CAR der jeweiligen
Gruppe der US-amerikanischen und europaischen Banken.

3.1.3 Ergebnisse

Die geschéatzten Koeffizienten des Markt Modells weisen fur die beiden
Schétzperioden von 70 und 90 Handelstagen keine signifikanten Abwei-
chungen voneinander Uber alle Banken auf, so dass die weiteren Berech-
nungen auf Basis der Schatzung Uiber 70 Handelstage erfolgen (s. Anhang
II, Tabelle 9 und 10).

Im Anhang Il dieser Arbeit befinden sich Histogramme fir die jeweilige
Bankengruppe (s. Abbildung 14 und 15). GemaRk des JARQUE BERA TESTS®
sind die CARg,opa Mit hoher Wahrscheinlichkeit normal verteilt, womit die

81 V/gl. EBENDA, S. 628.

82 \/gl. EBENDA, S. 629.

8 vgl. JARQUE / BERA (1980), S. 257. Dieses Verfahren testet die Nullhypothese,
dass die zugrunde liegenden Daten normal verteilt sind. Kann diese aufgrund
von niedrigen p-Werten nicht abgelehnt werden, so sind die Daten wahrschein-
lich normal verteilt.
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Berechnung der t-Statistik eine valide Interpretation zuldsst. Die CARysa
sind laut des Tests hingegen eher unwahrscheinlich normal verteilt. Dieses
Ergebnis kann aufgrund der sehr kleinen Stichprobe US-amerikanischer
Banken zustande kommen. Gepaart mit der Robustheit des t-Tests gegen-
iiber kleinen Verletzungen der Normalverteilungsannahme,® wird auch fiir
dieses Panel die Signifikanz der CAR anhand der t-Statistik bestimmt. Die
Ausreiler der Gruppe US-amerikanischer Institute deuten auf stérende
Events innerhalb der Schatzperiode hin,® was auch die Rechtsschiefe der
Verteilung begrindet, d.h. Werte die kleiner als der Mittelwert sind, sind
haufig zu beobachten. Es sind fir die verwendete Schatzperiode also ver-
mehrt unterdurchschnittliche Renditen der US-amerikanischen G-SIB zu
beobachten.

Der Koeffizient B ist ein bankenspezifischer Sensitivitatskoeffizient,®® d.h.
dieser gibt die prozentuale Veranderung der Rendite infolge einer einpro-
zentigen Veranderung des Indexwertes an. B misst also die Reaktionssen-
sibilitdt des jeweiligen Aktienkurses auf die Indexbewegung.

Da E(R)) = & + i R als die erwartete Rendite oder auch als Zins und damit
als systematische Risikopramie interpretiert werden kann, hilft die genannte
Regression die Risikopramie in ihre Komponenten zu zerlegen. So ist @;die
bankenspezifische Risikopramie, wahrend fi die Reaktion auf Veranderun-
gen des Index‘ misst und die Risikopramie fiir den Markt darstellt. R 2 bildet
dahingehend die Marktrisiken ab, da hierdurch der geschéatzte Erklarungs-
gehalt des Index’ fir die Rendite der einzelnen Bank wiedergespiegelt
wird.®’

Letztere statistische Kennzahl betragt flr die US-amerikanischen Banken
im Durchschnitt 50,22 v.H. und fiir die européischen Kreditinstitute 54,09
v.H. auf Basis der betrachteten Schéatzperiode. Die Kurse der BANK OF
AMERICA, JP MORGAN CHASE und MORGAN STANLEY werden Uberdurch-
schnittlich vom Markt ,getrieben’. In der europédischen Gruppe weisen vor
allem die Banken in Staaten mit eigenen Fiskalproblemen iberdurchschnitt-
liche R 2, insbesondere UNICREDIT (ltalien), SANTANDER (Spanien) und die
franzosischen Kreditanstalten. Diese Banken unterliegen damit in Hinblick
auf die anderen Kreditinstitute und der betrachteten Periode einem Uber-
durchschnittlichen Marktrisiko.

8 vgl. SToCK / WATSON (2012), S. 132.

® Dennoch miissen solche nach MCWILLIAMS / SIEGEL (1997), S. 635 nicht unbe-
dingt aus der Stichprobe eliminiert werden.

8 v/gl. BoDIE / KANE / MARCUS (2009), S. 246 f.

8 Vgl. BoDIE / KANE / MARCUS (2009), S. 248.
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Grundlegend kann festgehalten werden, dass der Indexverlauf eine gute
Erklarungsgrundlage fir den Verlauf der einzelnen Kurse bietet. Die fol-
genden Abbildungen 3 und 4 stellen die berechneten CAR fiir die jeweilige
Untergruppe und die zugehdrigen Indizes fiir die Eventperiode dar, wobei
letztere auf der Sekundéarachse abgetragen sind. Die Darstellung fir die
US-amerikanischen Kreditinstitute (Abbildung 3) zeigt ein tendenziell ge-
genlaufiges Verhalten der betrachteten Werte. Die zun&chst deutlich nega-
tiven CAR weisen am Tag nach der Veroffentlichung von BASEL Il eine
CAR von ca. 1 v.H. aus, nachdem zuvor - so auch am 16.12.2010 - deutli-
che Abschlage zu verzeichnen waren.
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Abb. 3: Verlauf der CARysa (linke Achse) und des Nasdaq Bank Index'
(rechte Achse) fir die Eventperiode

Quelle: eigene Darstellung

Der Index zeigt bereits am 16.12.2010 eine leicht positive Tendenz (s. Ab-
bildung 3). Die fur die US-Banken berechneten CAR sind jedoch insignifi-
kant (s. Anhang Il, Tabelle 13, p-Wert, einseitig). Aufgrund der Annahme
von Kapitalmarkteffizienz kann der Rickschluss gezogen werden, dass
dieser Information in den USA keine Bedeutung an den Aktienmarkten bei-
gemessen wurde.

Mit Blick auf die europaischen Banken der G-SIB Liste verlaufen die CAR
im positiven Bereich, wohingegen sich der Bankenindex im leicht negativen
Bereich bewegt (s. Abbildung 4).
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Abb. 4: Verlauf der CARg,ropa (linke Achse) und des MSCI Europe Banks In-
dex’ (rechte Achse) fir die Eventperiode

Quelle: eigene Darstellung

Diese positiven CAR sind signifikant auf dem 5%-Niveau (s. Anhang Il, Ta-
belle 14, p-Wert, einseitig). Wie beschrieben hat der Index einen hohen Er-
klarungsgehalt von bis zu 78 v.H., wodurch die Signifikanzberechnung im
Vergleich zum jeweiligen Index konsequent ist. Aufgrund der Signifikanz
der CAReuopa kann die Nullhypothese abgelehnt und festgehalten werden,
dass die Informationen vom 16.12.2010 einen Einfluss auf die Bewertung
der Banken hatten.

Diese wirkten jedoch nicht renditereduzierend, sondern es entstanden posi-
tive Wohlfahrtseffekte, d.h. die Kurse stiegen abnormal, wodurch sich die
Refinanzierungskosten der betrachteten Kreditinstitute reduzierten. Aller-
dings steht der Untersuchung der Problematik gegeniber, dass die An-
nahme (iii) verletzt ist. Am 16.12.2010 wurden nicht nur die neuen Vor-
schriften BASEL Il veréffentlicht, sondern es einigten sich an diesem Tag
die EU-Staats- und Regierungschefs auf eine Anderung des EU-Vertrages
zur Etablierung eines dauerhaften EU-Krisenmechanismus’, dem heutigen
ESM.® Zu diesem Zeitpunkt war zwar keine direkte Rekapitalisierung an-
geschlagener Banken mit diesen Geldern mdéglich. Dass Eurolander Hilfs-
gelder zur Sanierung ihrer Kreditinstitute verwenden wirden, war jedoch
nicht unwahrscheinlich. Spanien tat dies bspw. am 20. Juli 2012, als das
Land de facto Hilfsgelder beantragte, um das spanische Bankensystem zu
rekapitalisieren und damit zu stabilisieren.®

Vor dem Hintergrund, dass ein Grofteil der Staaten in den Jahren zuvor ih-
re Banken finanziell direkt unterstiitzt hatte (s. Anhang |, Tabelle 7) und die
G20 in der Erklarung von Pittsburgh im September 2009 versicherten, kei-

8 Vigl. EURACTIV.DE (17.12.2010).
8 vgl. ESM (0.A)).
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nerlei RettungsmaRnahmen baldig zu reduzieren,” sind die positiven
CARGeuropa €in weiteres Indiz fir TBTF-Renten. Anders formuliert, durch die
adaptive Erwartungshaltung der Markteilnehmer dominiert die Information
der Etablierung eines dauerhaften Krisenmechanismus’ (iber die strengeren
Bankenregulierungsvorschriften und fuhrt zu den positiven Wohlfahrtseffek-
ten bei den europédischen Banken. Es lasst sich folglich ein TBTF-Effekt
nachweisen.

Diese Ergebnisse sind aufgrund der kleinen Stichprobe als Indiz zu be-
trachten. Dariiber hinaus sind sie, wie bei jeder Eventstudie, sensitiv ge-
genuber den gewahlten Perioden.

3.2 Deskriptive Analyse ausgewéhlter Kennziffern

Es besteht die Mdglichkeit, dass die Aktienkurse der europaischen G-SIB in
der betrachteten Eventperiode aufgrund hoherer Ertragskraft gestiegen
sind. Um zu klaren, inwiefern die G-SIB tatsachlich eine hdhere intrinsische
Ertragskraft aufweisen, werden einige bilanzielle Kennziffern der systemre-
levanten Banken mit denen einer Vergleichsgruppe gegenlber gestellt.
Hierbei geht es um eine Einschatzung auf Basis von Jahreszahlen anhand
derer der Umgang der beiden Gruppen mit der Finanzkrise abgeschéatzt
wird.

Die Vergleichsgruppe wird im Hinblick auf den verwendeten Indikatoransatz
anhand der Bilanzsumme als Kennzeichen fiir die GréRe konstruiert.”’ Da
bei der Frage nach Systemrelevanz entsprechend dieses Ansatzes nicht
die Governancestruktur, d.h. die Rechtsform entscheidend ist - vielmehr
wurde er so konstruiert, damit er auf alle Banken anwendbar ist und nicht
nur auf solche, die sich an den Aktienmarkten refinanzieren - erfolgt eine

% Vgl. G20 (Pittsburgh, September 2009), S. 2: ,Von Pittsburgh aus sagen wir zu,
unsere energischen Malknahmen so lange aufrecht zu erhalten, bis ein dauerhaf-
ter Aufschwung gewaébhrleistet ist. Wir werden sicherstellen, dass eine konjunktu-
relle Belebung mit einem Rilickgang der Arbeitslosigkeit einhergeht. Wir werden
eine verfriihte Ricknahme der MaRhahmenpakete vermeiden. Gleichzeitig wer-
den wir unsere Ausstiegsstrategien vorbereiten und zu gegebener Zeit unsere
aullergewothnlichen MalRnahmen kooperativ und koordiniert zuricknehmen, und
zwar unter Beibehaltung unserer Zusage zu fiskalpolitisch verantwortlichem
Handeln.®

" Absolute GroRe ist deswegen ein notwendiges Kriterium, weil “Financial institu-
tions may be so large relative to the whole world of finance, regardless of their
size in individual price-setting contexts, and also so interdependent in their rela-
tionships, that failure of one or more institutions has systemic consequences.
That is, one large institution's failure, and its attendant inability to meet obliga-
tions to a host of financial counterparties, can jeopardize the health of numerous
other banks. And if many banks' credit “freezes up” as a result of these failures,
the prosperity of the economy as a whole can be jeopardized. This is a real and
serious problem, one known to economists since at least the time of Adam
Smith.” SCHERER (2010), S. 2.
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Beschrankung auf die Bilanzsumme. Dabei wird die Struktur der G-SIB-
Gruppe beibehalten, d.h. es werden den Nationalitdten der G-SIB entspre-
chend viele Banken in die Vergleichsgruppe aufgenommen, um die Ge-
samtsituation der Banken widerzuspiegeln. Ausgenommen werden Zentral-
banken als auch staatliche Forderbanken. Eine Bildung der Vergleichs-
gruppe entsprechend aller Indikatoren ist aufgrund der Unzugéanglichkeit
einiger Bilanzkennziffern nicht mdglich. Da nur die europdischen G-SIB im
Hinblick auf die Eventperiode Dezember 2010 eine signifikant positive CAR
von 0,75 v.H. ausweisen, erfolgt im Weiteren eine Beschrankung auf diese
Gruppe. Zum Zweck des Vergleichs einiger Ertragskennzahlen kann die
franzésische GROUPE BPCE als Genossenschaftsbank wieder in die
Stichprobe aufgenommen werden. Alle hierflr bendtigten Daten werden
iiber Bankscope bezogen. Tabelle 3 gibt einen Uberblick iiber die Banken
der beiden Gruppen.

Namen der Bank der

Sitz der Zentrale Name der Bank Vergleichsgruppe
Grolbritannien Barclays HBOS
HSBC Standard Chartered
Liovds Banking Grou National Westminster
y 9 P Bank
Royal Bank of Scotland ébbe_y National Treasury
ervices
Frankreich BNP Paribas Credit Mutuel
Goupe Crédit Agricole Natixis
Fédération du Crédit Mu-
Groupe BPCE tuel Centre Est
Europe
Société Générale Caisse des Dépots
Schweiz . . Raiffeisen Schweiz Ge-
Credit Suisse
nossenschaft
UBS Zircher Kantonalbank
Deutschland Sparkassen-Finanz-
Commerzbank .
gruppen (kombiniert)
Deutsche Bank Genossenschaftlicher Fi-
nanzVerbund
Belgien Dexia KBC Groep
Italien Unicredit Group Intesa Sanpaolo
Niederlande ING Bank Rabobank Group
Schweden Nordea Skandinaviska Enskilda
Banken

Tab. 3: Ubersicht der européischen G-SIB 2011 und der Vergleichsgruppe

Quelle: eigene Darstellung

Alle im Folgenden dargestellten Bilanzdaten wurden gemaf} Bankscope im
Rahmen des /nternational Financial Reporting Standards (IFRS) bestimmt
und verdffentlicht, lediglich die Daten der RAIFFEISEN SCHWEIZ und der
ZURCHER KANTONALBANK, als auch der SPARKASSEN FINANZGRUPPE unter-
liegen den nationalen Rechnungslegungsstandards, d.h. im Falle der
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Schweiz dem Obligationenrecht und im Falle Deutschlands dem Handels-
gesetzbuch. Die CREDIT SUISSE veréffentlicht ihre Bilanzzahlen nach den
U.S. Generally Accepted Accounting Principles. Diesbezlgliche Verzerrun-
gen gilt es bei der nachstehenden Analyse zu berticksichtigen.

Da das Auswahlkriterium fiir die Banken der Vergleichsgruppe die jeweilige
Bilanzsumme ist, handelt es sich im nationalen Vergleich um die direkten
Nachfolger der G-SIB im Hinblick auf die GroRe. Dennoch zeigt ein Ver-
gleich der durchschnittlichen Bilanzsummen Uber die Jahre 2005 bis 2012
hinweg, dass die der G-SIB im Durchschnitt die der Vergleichsgruppe um
das 2,7-fache Ubersteigen (s. Abbildung 5).
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Abb. 5: Vergleich der Bilanzsummen

Quelle: eigene Darstellung

Per se ist dies ein Tatbestand, der zweierlei Vermutungen zuldsst. Zum ei-
nen erflllen die G-SIB das notwendige Kriterium der Systemrelevanz, d.h.
sie sind TBTF.*? Zum anderen kann in Anlehnung an KANE (2000) die Ver-
mutung formuliert werden, dass die Ertragskraft der G-SIB geringer oder
zumindest nicht deutlich besser als die der Vergleichsgruppe ausfallt, da
bisher kein empirischer Beleg fiir Skaleneffekte erbracht werden konnte*
und eine hdéhere Komplexitat mit einem héheren Verwaltungsaufwand ein-
hergeht.

In Anlehnung an den dritten Indikator des BIS-Ansatzes werden die ver-
wahrten Vermégenswerte innerhalb des Finanzsystems (s. Tabelle 1) hier
approximativ durch die Bankeinlagen dargestellt. Die folgende Abbildung 6

92 \/gl. hierzu KELLERMANN (2010), S. 12.
% vVgl. u.a. KANE (2000), S. 690.
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zeigt deutlich, dass die G-SIB durchschnittlich wesentlich hdhere absolute
Bestande an Bankeinlagen halten als die Vergleichsgruppe.

Letztere weist im Durchschnitt (iber die betrachtete Periode der Jahre 2005
bis 2012, in Bezug auf die G-SIB, lediglich ca. 44,3 v.H. der verwahrten
Vermdgenswerte aus. Absolut betrachtet, nehmen die Bankeinlagen aller
hier betrachteten Banken durchschnittlich bis zum Jahr 2012 zu, wodurch
sich das Ranking aber nicht verandert. Die durchschnittlichen Bankeinlagen
beider Gruppen sind, bezogen auf das Jahr 2005, bis zum Jahr 2012 um
jeweils ca. 30 v.H. angewachsen. So gesehen, wurde die Verflechtung tber
die betrachtete Periode hinweg im Durchschnitt nicht ab-, sondern aufge-
baut.
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Abb. 6: Vergleich der Bankeinlagen

Quelle: eigene Darstellung

Betrachtet man diese Werte jedoch in Relation zur Bilanzsumme, so zeigt
sich, dass die Verbindlichkeiten gegenliber anderen Banken in der Struktur
der Bilanz eine geringere Rolle spielen als vor der Krise. Dies gilt vor allem
fur die Banken der Vergleichsgruppe, wohingegen das Niveau der G-SIB
konstant blieb. Die sinkende Bankeinlagenquote ist ein Indikator fiir den
Vertrauensverlust innerhalb des Finanzsystems. Das Kontrahentenrisiko
scheint vor allem fiir die Vergleichsgruppe grélter auszufallen, da sich hier
diese Art der Passiva um ca. 3 v.H. reduziert haben. Nach ALLEN, BABUS
und CARLETTI (2010) ist die Vermdgensstruktur entscheidend, weil die Ban-
ken durch die kurzfristigen Einlagen untereinander miteinander verbunden
sind.*

% Vgl. ALLEN / BABUS / CARLETTI (2010), S. 29.
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Das Uberproportionale Wachstum der Bilanzsummen bis zum Jahr 2012,
das im Durchschnitt - bezogen auf das Jahr 2005 - fiir die G-SIB auf 39,4
v.H. und fir die Vergleichsgruppe auf 51,8 v.H. beziffert werden kann, ist
demnach die Begriindung flir die relative Abnahme der Einlagen. Damit
kann vor dem Hintergrund dieser Zuwéachse der beschriebene Eingriff in
den betriebswirtschaftlichen Optimierungsprozess, d.h. TBTF als Ge-
schéftsstrategie, vermutet werden. Trotz oder gerade wegen der Erfahrun-
gen durch die jingste Finanzkrise wachsen Banken weiter.

Nichtsdestotrotz verwahren die G-SIB absolut héhere Vermdgenswerte in-
nerhalb des Finanzsystems und haben ihren hier approximativ betrachteten
Verflechtungsgrad nicht reduziert. Dadurch bergen die G-SIB ein héheres
systemisches Risiko, sofern sie durch Liquiditdtsprobleme oder eine Insol-
venz die Verbindlichkeiten anderer Kreditanstalten nicht mehr bedienen
koénnen.

Die Darstellung der Kundeneinlagen (s. Abbildung 7) zeigt ebenfalls, dass
die Banken der Vergleichsgruppe im Durchschnitt nur 48,4 v.H. der Vermé-
genswerte halten, die die G-SIB in ihren Bilanzen verwahren, obschon die-
se den grofReren Anteil in Relation zur Bilanzsumme verwahren.
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Abb. 7: Vergleich der Kundeneinlagen

Quelle: eigene Darstellung

Nichtsdestotrotz ist die Summe der Vermégenswerte von Nichtbanken® bei
den europaischen G-SIB doppelt so hoch, wodurch ihre Ersetzbarkeit als
Markteilnehmer geringer und etwaige Verluste von Einlegern im Falle einer

% Hier ist anzumerken, dass die Einlagen im Hinblick auf ihre Fristigkeit nicht wei-
ter differenziert werden konnen, d.h. die beschrieben Werte konnen Sicht-, Ter-
min-, Spareinlagen, etc. enthalten. Ebenso kann nicht zwischen Privat- und Ge-
schaftskunden differenziert werden.
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Insolvenz groRRer sind. Aufgrund dessen ist ein weiterer Vergleich der Fi-
nanzierungsstruktur der beiden Gruppen notwendig, um ,Gefahrlichkeit* fir
das System genauer skizzieren und Riickschliisse auf die Ertragskraft zie-
hen zu kénnen.

Die Kernkapitalquoten, die als ,qualitativ h6chststehende Komponente des
Eigenkapitals einer Bank“*®
gen, weswegen diese Quoten keine bemerkenswerten Unterschiede auf-

gelten, unterliegen regulatorischen Anforderun-

weisen. Mit Blick auf die durchschnittliche bilanzielle Eigenkapitalquote
Uber die Jahre 2005 bis 2012 hinweg, kann konstatiert werden, dass das
Niveau der Eigenkapitalquote der Vergleichsgruppe ein héheres als jenes
der G-SIB ist (s. Abbildung 8). Dieser Unterschied kann allerdings auf vor-
genommene Saldierungen zurlickzufiihren sein, sofern die Banken dies im
unterschiedlichen Ausmal} betreiben. Unter der Annahme, dass alle Ban-
ken innerhalb jedes Rechtsraumes diese gleichermallen betreiben, kann
festgehalten werden, dass die Verlustabsorptionsfahigkeit der Vergleichs-
gruppe, gemal dieser hier dargestellten Kennziffer, héher ist.
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Abb. 8: Vergleich der Eigenkapitalquote

Quelle: eigene Darstellung

Vor allem die Jahre vor der Veroffentlichung des Reformpakets BASEL Il
zeigen, dass die Banken der Vergleichsgruppe das Niveau ihrer Eigenkapi-
talquoten im Wesentlichen beibehielten, mit dem Ausnahmejahr 2008. Die
G-SIB konnten dagegen ihre Eigenkapitalquoten im Jahr 2009, nach einem
Einbruch im Vorjahr, Uber das Vorkrisenniveaus hinaus steigern. Hierbei ist

% BCBS (2011), S. 19.
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allerdings anzumerken, dass der Grof3teil dieser Gruppe sehr hohe staatli-
che Kapitalhilfen erhalten hat.

Vor diesem Hintergrund sind auch die erwirtschafteten Eigenkapitalrenditen
zu betrachteten (s. Abbildung 9). Nach dem starken Rickgang im Krisen-
jahr 2008, in dem die durchschnittlichen Eigenkapitalrenditen der G-SIB
negativ waren, erholten sich diese vor allem zum Jahr 2010 in rasanter
Weise um 10,1 v.H. In den Jahren 2011 und 2012 mussten die global sys-
temrelevanten Kreditinstitute hingegen wieder Einbufen hinsichtlich ihrer
Ertragskraft hinnehmen. Ein &hnliches Bild zeigt sich fir die Vergleichs-
gruppe fir die Entwicklung im Jahr 2011 im Vorjahresvergleich, wobei ihre
Ertragskraft die der G-SIB im Jahr 2012 (bertrifft.
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Abb. 9: Vergleich der Return on Average Equity
Quelle: eigene Darstellung

Speziell das Erstarken zum Jahr 2009 kdnnte ein Indiz gegen eine kinstli-
che Kurssteigerung der G-SIB im Dezember 2010 sein. Dennoch wird an
dieser Stelle betont, dass diese Ertragssteigerungen wahrscheinlich auf die
Kapitalspritzen der Staaten zurlickzufiihren sind. Darliber hinaus kdénnen
die héheren Eigenkapitalrenditen auf dem LEVERAGE-EFFEKT beruhen, d.h.
ein héherer Verschuldungsgrad steigert die Eigenkapitalrendite, wenn das
Fremdkapital ginstiger aufgenommen werden kann als die erwirtschaftete
Rendite. Die Eigenkapitalrendite kann also durch vergleichsweise hohe
Fremdkapitalquoten gesteigert werden, ohne zwangslaufig eine héhere Er-
tragskraft durch z.B. bessere Management Skills zu generieren.”’

%7 Vgl. ZURCHER (2010), S. 28.
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Fremdkapitalquoten werden im Allgemeinen nicht ausgewiesen, kénnen
laut VAN RIXTEL und GASPERINI (2013) aber durch die simple Division der
Bilanzsumme durch das Eigenkapital approximiert werden® (s. Abbildung
10).
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Abb. 10: Vergleich der approximierten Fremdkapitalquoten

Quelle: eigene Darstellung

Der dadurch entstandene, bis zum Jahr 2008 deutlich hohere Verschul-
dungsgrad der G-SIB (s. Abbildung 11) Iasst den Rickschluss zu, dass die
héhere Ertragskraft auf den LEVERAGE-EFFEKT zurlickzufuihren ist. Das Ni-
veau der Verschuldung der G-SIB ist zuweilen ein Vielfaches der zunachst
durch BASEL lll angedachten Leverage Ratio von um die 3 v.H. (s. Abbil-
dung 11).%

% Vgl. VAN RIXTEL / GASPERINI (2013), S. 24.
% vgl. BCBS (2010), S. 69.
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Abb. 11: Vergleich Approximation Verschuldungsgrad

Quelle: eigene Darstellung

Eine hohere Verschuldung - hier approximiert durch die geschatzten
Fremdkapital- und Eigenkapitalquoten - birgt jedoch die Gefahr héherer
Verluste bei systemischen Krisen und kann diese unter Umstanden verur-
sachen.

Die folgende Abbildung 12 zeigt die Gewinne vor Steuern und die durch-
schnittlichen Nettogewinne. Alle Banken mussten im Zuge der Finanzkrise
grofl’e Verluste hinnehmen. Der Gewinn vor Steuern der G-SIB sank vom
ersten Krisenjahr 2007 auf das darauf folgende Jahr, in dem LEHMANN
BROTHERS' insolvent ging, um 122,3 v.H. und um 90,1 v.H. fir die Ver-
gleichsgruppe. So reduzierte sich der Nettogewinn der G-SIB vom Jahr
2007 auf 2008 um 131,6 v.H. und um 86,1 v.H. fir die anderen Kreditinstitu-
te. Letztere kann im Jahr 2008 durchschnittlich jedoch positive Gewinne
ausweisen.
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Abb. 12: Vergleich der Gewinne vor Steuern und der Nettogewinne
Quelle: eigene Darstellung

Die Grafik zeigt, dass das Jahr 2010 ein Erholungsjahr war und die Gewin-
ne wieder gesteigert werden konnten, wohingegen die darauf folgenden
Jahre die Gewinnsituation tendenziell erneut driickten.

Das Jahr 2008 offenbarte, welches Kapitalrisiko - aufgrund der vergleichs-
weise hohen Verluste - die G-SIB in ihren Bilanzen hatten, da der Hebelef-
fekt in Krisenzeiten auch nach unten wirkt.'” Aufgrund dessen wurde u.a.

ein Abbau des Fremdkapitals vorgenommen (s. Abbildung 10).

Als weitere Ertragskennziffer kann das Verhaltnis zwischen Aufwand und
Ertrag herangezogen werden. Der Vergleich dieser Kennziffer zeigt, dass
sich diese fur die G-SIB stets auf einem hdheren Niveau befunden hat (s.
Abbildung 13).

1% vgl. ADMATI / HELLWIG (2013), S. 120.
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Abb. 13: Vergleich Aufwand-Ertrag-Verhaltnis

Quelle: eigene Darstellung

Durch den Ertrags- und Gewinneinbruch im Jahr 2008 stellen die Werte flir
eben dieses Jahr einen Ausreiler dar, der an dem Verhaltnis zwischen den
betrachteten Banken allerdings nichts andert. Die Banken der Vergleichs-
gruppe wirtschaften aufgrund ihrer vergleichsweise kleineren Grofle im
Durchschnitt effizienter als die europadischen G-SIB.

Zusammenfassend ist es ein Faktum, dass die G-SIB, absolut betrachtet,
durchschnittlich héhere Vermdgenswerte halten und eine Schieflage ihrer-
seits entsprechendes Vermogen gefahrdet. Im Hinblick auf eine der Per-
formancekennziffern, ROAE, kann konstatiert werden, dass die hoheren Ei-
genkapitalrenditen wahrscheinlich auf Basis vergleichsweise geringerer Ei-
genkapital- und hoherer Fremdkapitalquoten basieren, d.h. auf dem LE-
VERAGE-EFFEKT. Durch die weniger solide Finanzierungsstruktur bergen die
G-SIB folglich ein hdheres inharentes Risiko, das aufgrund der vergleichs-
weise hohen Bank- und Kundeneinlagen als systemisch bezeichnet werden
kann.

Die bis hierhin durchgeflihrte Analyse lasst nicht den Schluss zu, dass die
G-SIB zum Ende des Jahres 2010 eine deutlich héhere intrinsische Er-
tragskraft aufwiesen als die Vergleichsgruppe. Vielmehr hat das Jahr 2008
verdeutlicht, welche Gefahren in ihren Bilanzen verbucht waren. Dartiber
hinaus ware die schnelle Verbesserung der Gesamtsituation ohne die
staatlichen Bailouts wahrscheinlich unmdéglich gewesen. Gerade deswegen
sprechen die positiven CARgropa flir eine Dominanz der TBTF-Information
im Rahmen der Institutionalisierung des europaischen Krisenmechanismus’
gegenuber den strengeren Regulierungsvorschriften durch BASEL IlI.
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Als weiteres Indiz fur diese Hypothese kénnen verschiedene Ratings der
Ratingagentur FITCH herangezogen werden. Durch RIME (2005) ist empi-
risch belegt, dass ISSUER DEFAULT RATINGS und BANK VIABILITY RATINGS™
systematisch zugunsten der systemrelevanten Banken verzerrt sind. Letz-
tere stellen eine Komponente der ISSUER DEFAULT RATINGS dar und geben
die Einschatzung der Agentur FITCH Uber die intrinsische Finanzkraft des
jeweiligen Instituts wieder.'” Dariiber hinaus verbffentlich die Agentur SUP-
PORT RATINGS und SUPPORT RATING FLOORS. Das SUPPORT RATING gibt auf
einer Skala von eins bis finf die Wahrscheinlichkeit externer Unterstlitzung
an und berlicksichtigt dabei die Fahigkeit potentieller Geldgeber, d.h. deren
Ratings wiederum werden in das SUPPORT RATING fir eine Bank explizit
einbezogen.'”

Die SUPPORT RATING FLOORS beurteilen hingegen explizit die Neigung und
Fahigkeit des jeweiligen Staates seine Banken zu stlitzen. Dabei bezieht
dieses Rating die Kreditwurdigkeit der einzelnen Bank nicht ein. Die Kodie-
rung erfolgt entsprechend der Skala' fiir die LONG TERM ISSUER DEFAULT
RATINGS.'®

Diese Ratings wurden direkt von FITCH bezogen,'® wobei die Historie der
verschiedenen SUPPORT RATINGS nicht zuganglich ist. Die folgenden Tabel-
len 4 und 5 zeigen, dass sowohl die G-SIB als auch die Banken der Ver-
gleichsgruppe kein niedrigeres SUPPORT RATING als 2 erhalten, d.h. ein Bai-
lout wird als sehr wahrscheinlich bewertet.

%" In RiME (2005) noch als Individual Bank Ratings bezeichnet.

192 ygl. FITcH (2013), S. 25.

103 Vgl. EBENDA, S. 23 f.: Eine 1 bedeutet eine extrem hohe Wahrscheinlichkeit,
dass die Bank externe Unterstitzung erhalten wirde, wahrend eine 5 die Mdg-
lichkeit DES Willens aber das Unvermdgen potentieller Geldgeber darstellt.

1% vgl. ebenda, S. 9 f. und S. 24: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, NF. Alle Ra-
tings schlechter AAA und B kénnen mit dem Zusatz +/- versehen werden und dif-
ferenzieren somit Ratings gleicher Klasse. NF bedeute No Floor und steht fiir ,no
reasonable presumption of potential support being forthcoming®, d.h. die Wahr-
scheinlichkeit der Unterstuitzung wird geringer als 40 v.H. eingeschétzt.

1% vigl. EBENDA, S. 24.

1% Eine Gesamtiibersicht tiber alle hier genannten Ratings ist fiir die aufgefiihrten
Banken auf Anfrage bei der Autorin erhaltlich.
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Sitz der Support Support Datum
Zentrale Name der Bank Rating Rating Floor
Grol3britannien Barclays 1 A 16.05.2013
HSBC 1 A 16.05.2013
Lloyds Banking | A 11.12.2012
Group
Royal Bank of = | A 10.10.2012
Scotland
Frankreich BNP Paribas 1 A 17.07.2013
Goupe Credit | A 17.07.2013
Agricole
Groupe BPCE 1 A+ 17.07.2013
Societe Genera- | 4 A 17.07.2013
Schweiz Credit Suisse 1 A 16.05.2013
UBS 1 A 16.05.2013
Deutschland Commerzbank 1 A+ 24.04.2013
Deutsche Bank 1 A+ 16.05.2013
Belgien Dexia 1 A 17.07.2013
Italien Unicredit 2 BBB 18.03.2013
Niederlande ING Bank 1 A+ 11.04.2013
Schweden Nordea 1 A- 04.04.2013
Spanien Santander 2 BBB 23.05.2013

Tab. 4: Support Ratings der europaischen G-SIB

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Fitch Ratings (2013)

Die italienischen und spanischen Banken erhielten die vergleichsweise ge-

ringere Einstufung womdglich aufgrund der angespannten gesamtwirt-

schaftlichen Lage in diesen Landern. Der ,doppelte staatliche Boden’, der
durch die SUPPORT RATING FLOORS bewertet wird, ist durch die Uberwie-
genden A-Bewertungen durchaus solide. Dass die ZURCHER KANTONAL-
BANK (s. Tabelle 5) als einzige ein Triple A-Rating erhalt, ist insofern nicht
verwunderlich, als dass der Kanton Zirich als Haftungstrager eine explizite

und unbeschrénkte Staatsgarantie stellt.”” Die spanischen und italieni-

schen Vergleichsbanken weisen mit BBB die niedrigsten Ratings aus, wah-
rend die entsprechenden G-SIB ein Rating von BBB+ erhalten (s. Tabelle

5).

107

Vgl. ZURCHER KANTONALBANK (2013).
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Sitz der Namen der Bank der Support | Support Datum
Zentrale Vergleichsgruppe Rating Rating Floor
Grol3britannien HBOS 1 WD 16.01.2009
Standard Chartered 1 A- 07.02.2013
National Westminster ; A 10.10.2012
Bank
Abbey N.atlonal Treas- 0A oA 0A.
ury Services
Frankreich Credit Mutuel 0.A. 0.A. 0.A.
Natixis 1 0.A. 0.A.
Fédération du Crédit y A+ 17.07.2013
Mutuel
Caisse des Dépbdts et
Consignations-Groupe | 0.A. 0.A. 0.A.
Caisse des Dépots
Schweiz Raiffeisen Schweiz o0.A. o0.A. 0.A.
Zircher Kantonalbank 1 AAA 07.03.2013
Deutschland S_parkassen— , A+ 25 02.2013
Finanzgruppen
Genossenschaftlicher
FinanzVerbund 1 At 25.04.2013
Belgien KBC Groep 1 A- 13.06.2013
Italien Intesa Sanpaolo 2 BBB 18.03.2013
Niederlande Rabobank Nederland 1 A+ 04.04.2013
Skandinaviska
Schweden Enskilda Banken 1 A- 04.04.2013
Spanien Banco Bilbao 2 BBB 23.05.2013
Vizcaya Argentaria

Tab. 5: Support Ratings der Vergleichsgruppe
Quelle: eigene Darstellung basierend auf Fitch Ratings (2013)

Hier wird vor allem die vergleichsweise geringere Kreditwirdigkeit Italiens

und Spaniens eine Rolle spielen, wie Tabelle 6 zeigt. Mit BBB+ bzw. BBB
bekommen Italien und Spanien von FITCH die niedrigste Stufe der Invest-

mentgrades zugewiesen.

Long Term
Land Issuer Default Datum des Ratings
Rating
Grolbritannien AA+ 19.04.2013
Frankreich AA+ 12.07.2013
Schweiz AAA 18.06.2013
Deutschland AAA 08.08.2012
Belgien AA 23.01.2013
Italien BBB+ 08.03.2013
Niederlande AAA 05.02.2013
Schweden AAA 17.07.2013
Spanien BBB 08.02.2013

Tab. 6: Uberblick Lénderratings

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Fitch Ratings (2013a)

Aktuell schatzt die Ratingagentur die Neigung der Staaten seine Banken zu

retten, als wahrscheinlich ein, wenn sie sich auch in ihrer Fahigkeit hierzu
unterscheiden. Durch diese neuen Ratingkategorien tragt die Agentur FITCH
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dem TBTF- und 700 Big To Safe-Tatbestand, d.h. der Verbindung der Fi-
nanzsituation der offentlichen Haushalte und der Banken, explizit Rech-
nung.

Im Jahr 2010 war es ein Faktum, dass die Staaten ihre Banken retteten. Die
Tatsache, dass in diesem Jahr keine wirkliche Beruhigung an den Finanz-
markten eingekehrt war, spricht in Verbindung mit der Analyse dieses Kapi-
tels fur einen dynamischen TBTF-Effekt an den Aktienméarkten infolge der
Etablierung des europaischen Krisenmechanismus am 16./17.12.2010 und
gegen eine Reduktion regulatorischer Renten infolge der Veréffentlichung
der strengeren Regulierungsvorschriften BASEL 1l

4 Fazit

Ziel von BASEL Il ist es das Systemrisiko im gesamten Finanzsystem zu re-
duzieren und damit systemische Krisen in ihrem Ausmal} zu begrenzen.
US-Zentralbankchef Bernanke formulierte es im Hinblick auf die jlingste
Krise folgendermalen: ,If we achieve nothing else in the crisis, we must
ensure that we never again face such a situation”'%.

Zu diesem Zweck konzentrierte man sich in der aufsichtsrechtlichen Ge-
setzgebung auf die SIB, da in ihnen jenes systemisches Risiko liegt, das
u.a. durch ihren hohen Verflechtungsgrad in das globale Finanzsystem
transferiert werden kann. Auf der einen Seite ist diese Fokussierung folge-
richtig, da systemrelevante Banken systemische Events wahrscheinlicher
antizipieren'®
das Finanzsystem und die Realwirtschaft senden kénnen. Auf der anderen
Seite spielen diese Kreditinstitute zwar eine wichtige Rolle zur Erreichung

des Ziels der Finanzmarktstabilitat, aber eben auch nicht die alleinige.

und dementsprechend wahrscheinlicher Schockwellen durch

Deswegen ist es konsequent die intrinsische Widerstandfahigkeit aller Ban-
ken im Allgemeinen und die systemrelevanter Banken im Speziellen durch
héhere Eigenkapitalquoten zu starken, um gerade auch staatliche Kapital-
spritzen im Krisenfall weniger wahrscheinlich zu machen. Ersteres, also die
Veroéffentlichung von BASEL Ill, wurde aber in Europa eben durch letzteres,
in Form der Etablierung des europaischen Rettungsschirms, konterkariert,
wie die vorangegangene Analyse ergeben hat.

Der erlauterte Zielkonflikt von ex ante- und ex post-Effizienz wurde bzw.
konnte am 16.12.2010 fir die G-SIB nicht geldst werden, da aul3er strenge-
ren Regulierungsvorschriften und héheren Eigenkapitalanforderungen eben

1% Ben Bernanke, Chairman Board of Governors oft the Federal Reserve System

(2010). In: BIRCHLER ET AL. (2010), S. 6.
1%9vgl. hierzu BoRIO / TARASHEV / TSATSARONIS (2010).
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auch ein TBTF-Regime institutionalisiert wurde, wodurch dieser Konflikt
manifestiert wurde - auch wenn zu diesem Zeitpunkt Hilfsgelder nur indirekt
Uber die Staatskassen bezogen werden konnten. Die Erwartungshaltung,
dass Staaten ihre Banken retten wiirden - und gerade auch die SIB - wurde
im Dezember 2010 nicht geschwacht, sondern bestatigt. Der zu enge Fo-
kus auf die ex post-Effizienz, d.h. die Werterhaltung im Krisenfall, ist mittel-
bis langfristig volkswirtschaftlich suboptimal, da verschiedene systemische
Effekte entstehen, die Kosten verursachen, welche wiederum den kurzfris-
tigen Nutzen des Werterhalts, d.h. der Rettung, Ubersteigen.

Die vorliegende Analyse zeigt, dass Ende des Jahres 2010 die in der BIS
vertretenden europaischen Staaten keinen glaubwiirdigen Anstol} leisten
konnten, die politisch bzw. regulatorisch induzierten Vorteile systemrele-
vanter Banken abzubauen. Der Rickschluss, dass die neuen BASEL llI-
Vorgaben ihre Zielsetzung letztlich nicht erfillen werden, darf daraus nicht
gezogen werden. Vielmehr ist das Ergebnis ein weiteres Indiz fur TBTF-
Effekte und der damit verbundenen Konsequenzen, wie Moral Hazard, ent-
gegen der politischen Zielsetzung. Hierin liegt das eigentliche Wagnis:
Durch Bankenrettungen oder die dauerhafte Bereitstellung von Hilfsgeldern
wird die Finanzmarktstabilitdt nicht verbessert, sondern langfristig zusatz-
lich geféhrdet.

Um langfristig dem Ziel der Finanzmarktstabilitdt ndher zu kommen, sollte
neben den Vorgaben durch BASEL Il vor allem auch auf eine ex ante-
Effizienz gesetzt werden, d.h. die glaubwiirdige und aus Kosten-Nutzen-
Uberlegungen unabdingbare Reintegration von Marktdisziplin. Eine wichti-
ge Komponente zur Wiederherstellung von Marktdisziplin ist die Erstellung
einer Abwicklungsordnung. Hierbei gilt es zu beachten, jene Fehlanreize zu
berticksichtigen, die bisher gesetzt wurden. Ein Abwicklungsfonds, der
permanent fur Banken Gelder flir ihren Exit bereit halt, kbnnte ahnliche Wir-
kungen entfalten, wie ein Rettungsfonds und wiirde die notwendige unver-
falschte Verbindung von Risiko und Kosten nicht herbeifiihren. Die Ent-
scheidungsgrundlage sollte also in Zukunft wieder verstarkt das operative
Risiko sein, das die jeweilige Bank tragt.

Die Besserstellung einzelner Banken, die im Rahmen der veréffentlichten
G-SIB Liste aus Dezember 2010 zwar nicht direkt betitelt wurden, aber er-
fahrungsgemafn genau jene systemrelevante Banken sind, denen der Staat
im Notfall Kapitalspritzen geben wirde, hat Auswirkungen auf die Wettbe-
werber und damit auf das gesamte Finanzsystem. In Kombination mit dem
Feedback-Cycle von Risiken sowie der Verknipfung von Bewertungen von
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Banken und Staaten liegt darin ein Risiko, das die ndchste Krise anders
gestalten, aber nicht unabwendbar machen kann.

Dahingehend ist die weitere Untersuchung systemischen Risikos von wirt-
schaftswissenschaftlicher Bedeutung. Konkret sind hier u.a. die Wettbe-
werbseffekte, die solch ein TBTF-Regime auslost, zu nennen. Entstehen
bspw. den kleineren Banken, die nicht als systemrelevant eingestuft wer-
den, hdhere Kosten bei der Refinanzierung?

Im Hinblick auf Starkung von Marktmechanismen zur Disziplinierung kann
es von Interesse sein, das Verhalten der Einleger genauer in Augenschein
zu nehmen. Hier kdnnte bspw. interessant sein, ob die Einleger ihre Monito-
ring-Funktion je nach Rechtsform der Bank im Bankensystem unterschied-
lich wahrnehmen. Hat die Marktstruktur in Kombination mit bspw. unter-
schiedlicher Einlagensicherung einen Einfluss auf das Verhalten der Einle-
ger? Und konnte dieses bspw. durch eine gemeinsame Einlagensicherung
im Rahmen der europaischen Bankenunion gestarkt werden?
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Anhang |

Bank

Hoéhe der staatlichen Kapitalhilfe

Bank of America

Ca. 45 Mrd. US-Dollar™™®

Banqgue Populaire

BNP Paribas Das franzdsische Bankensystem
Société Generale erhielt Giber 20 Mrd. € vom Staat'"
Credit Agricole

Citigroup Ca. 45 Mrd. US-Dollar'**
Commerzbank 18,2 Mrd. €'

Dexia 6,4 Mrd. €™

Goldman Sachs Ca. 10 Mrd. US-Dollar'™

ING Ca. 10 Mrd. €'

JP Morgan Chase Ca. 25 Mrd. €'

Llyods Banking Group

Royal Bank of Scotland

> 66 Mrd. Pfund, erstere ist zu 41
v.H. und letztere zu 83 v.H. teil ver-
staatlicht worden'™®

Morgan Stanley

Ca. 10 Mrd. US-Dollar™™

Nordea Ca.2,5Mrd. €%

UBS Ca. 68 Mrd. Schweizer Franken'™"
Unicredit Ca. 4 Mrd. €'%

Wells Fargo Ca. 25 Mrd. US-Dollar

Tab. 7: Ubersicht der erhaltenen staatlichen Kapitalhilfen wahrend der Krise
der Jahre 2007-09, exklusive Garantien

"% v/gl. FINANCIAL TIMES (07.04.2011).
" vgl. EBENDA.
"2 ygl. EBENDA.

Quelle: eigene Darstellung

"3 vgl. EBENDA; HANDELSBLATT (24.03.2010).

" vgl. FINANCIAL TIMES (07.04.2011).
"5 vgl. EBENDA.

1% vgl. EBENDA.

"7 vigl. TAGESSCHAU (18.06.2009).

"8 yigl. FINANCIAL TIMES (07.04.2011).

"9 v/gl. MANAGERMAGAZIN (18.03.2009).

120vgl. FAZ (11.02.2009).
12 vgl. NZZ (16.10.2008).

122 \/gl. MANAGERMAGAZIN (18.03.2009).
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Liste der G-SIB 2011

Liste der G-SIB 2012

ggznt?;; Name der Bank ggﬁt?aelza Name der Bank
Bank of America
Bank of New Bank of America
York Bank of New York
Citigroup Citigroup
Goldman Sachs Goldman Sachs
USA JP Morgan USA JP Morgan Chase
Chase Mellon
Mellon Morgan Stanley

Morgan Stanley

State Street

State Street Wells Fargo
Wells Fargo
Barclays Barclays
HSBC HSBC
GrolRbritannien Lloyds GrofRbritannien | Lloyds
Royal Bank of Royal Bank of
Scotland Scotland
BNP Paribas .
-~ BNP Paribas
Frankreich Groupe BPCE Frankreich égrlcole c
Société Généra- roupe BPCE
le Société Générale
Mitsubishi UFJ Mitsubishi UFJ
FG FG
Japan Mizuho FG Japan Mizuho FG
Sumitomo Mitsui Sumitomo Mitsui
FG FG
Schweiz Credit Suisse Schweiz Credit Suisse

UBS

UBS

Deutschland

Commerzbank
Deutsche Bank

Deutschland

Deutsche Bank

Belgien Dexia / /
China Bank of China China Bank of China
ltalien Unicredit Group | Italien Unicredit Group
Niederlande ING Bank Niederlande ING Bank
Schweden Nordea Schweden Nordea

. Banco . Banco Santander
Spanien Santander Spanien BBVA

Tab. 8: Liste der G-SIB von 2011 und 2012
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an FSB (2011) und FSB (2012)
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Anhang I

Tab. 9: Ergebnisse der Schatzung des Markt Modells auf Basis von 70 Handelstagen (Schatzperiode: 30. August bis 03. Dezember 2010). *,

und *** symbolisieren Signifikanz zum 10%-, 5%- und 1%-Niveau.

* k%

—~

Sitz der Zentrale Bank a B R? F-Test (p-value)
USA Bank of America -0,002461 1,335494*** 0,640527 0,000000
Bank of New York Mellon 0,000786 0,891209*** 0,557816 0,000000
Citigroup 0,001202 1,037728*** 0,540464 0,000000
Goldman Sachs 0,001257 0,758625*** 0,457671 0,000000
JP Morgan Chase -0,000112 1,068912*** 0,621440 0,000000
Morgan Stanley -0,000957 1,120504*** 0,617984 0,000000
State Street -0,008610 -0,244144 -0,012991 0,735446
Wells Fargo 0,001280 1,247328*** 0,594748 0,000000
Grofbritannien Barclays -0,002025 0,787397*** 0,453472 0,000000
HSBC 0,000504 0,442765*** 0,475907 0,000000
Lloyds Banking Group -0,000708 0,795459*** 0,429324 0,000000
Royal Bank of Scotland -0,000951 0,918365*** 0,473394 0,000000
Frankreich BNP Paribas -0,000538 0,956206*** 0,780487 0,000000
Goup Crédit Agricole -0,000417 1,131788*** 0,703077 0,000000
Société Générale -0,000749 1,174810*** 0,748399 0,000000
Schweiz Credit Suisse -0,002310 0,592396*** 0,437023 0,000000
UBS -0,001364 0,617072*** 0,469994 0,000000
Deutschland Commerzbank -0,001208 0,477448*** 0,307329 0,000000
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Sitz der Zentrale Bank a B R? F-Test (p-value)
Deutschland Deutsche Bank -0,002484 0,561698*** 0,371107 0,000000
Belgien Dexia -0,001936 0,756394*** 0,403474 0,000000
Italien Unicredit Group -0,001683 0,969621*** 0,636813 0,000000
Niederlande ING Bank 0,000621 0,925556*** 0,567314 0,000000
Schweden Nordea 0,000867 0,555272*** 0,474532 0,000000
Spanien Santander -0,001529 1,011753*** 0,674248 0,000000

Quelle:

eigene Darstellung.
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Tab. 10 Ergebnisse der Schatzung des Markt Modells auf Basis von 90 Handelstagen (Schéatzperiode: 02. August bis 03. Dezember 2010). *, **

und *** symbolisieren Signifikanz zum 10%-, 5%- und 1%-Signifikanzniveau.

—~

Sitz der Zentrale Bank a B R? F-Test (p-value)
USA Bank of America -0,001772 1,184603*** 0,609332 0,000000
Bank of New York Mellon 0,001302 0,848299*** 0,573475 0,000000
Citigroup 0,000997 0,993273*** 0,567407 0,000000
Goldman Sachs 0,000878 0,710290*** 0,445115 0,000000
JP Morgan Chase -0,000096 1,032947*** 0,628533 0,000000
Morgan Stanley -0,000480 1,029325*** 0,607905 0,000000
State Street -0,006664 -0,238103 -0,009183 0,663883
Wells Fargo 0,000625 1,237744*** 0,630958 0,000000
Grofbritannien Barclays -0,002025 0,787397*** 0,453472 0,000000
HSBC 0,000662 0,494209*** 0,515480 0,000000
Lloyds Banking Group 0,0000721 0,824771*** 0,468272 0,000000
Royal Bank of Scotland -0,001470 0,910138*** 0,523236 0,000000
Frankreich BNP Paribas -0,000232 0,930000*** 0,800491 0,000000
Goup Crédit Agricole 0,000342 1,052937*** 0,706786 0,000000
Société Générale -0,000605 1,069665*** 0,727470 0,000000
Schweiz Credit Suisse -0,001849 0,625013*** 0,521069 0,000000
UBS -0,000977 0,620386*** 0,533628 0,000000
Deutschland Commerzbank -0,001613 0,512600*** 0,351821 0,000000
Deutsche Bank -0,002149 0,554963*** 0,425757 0,000000
Belgien Dexia -0,0020806 0,755437*** 0,431956 0,000000
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Sitz der Zentrale Bank a B R? F-Test (p-value)
Italien Unicredit Group -0,002059 0,881090*** 0,637415 0,000000
Niederlande ING Bank 0,000705 0,907351*** 0,602799 0,000000
Schweden Nordea 0,000414 0,648637*** 0,587980 0,000000
Spanien Santander -0,001215 0,946773*** 0,691726 0,000000

Quelle: eigene Darstellung.
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Abb. 14: Basel lll-Eventstudie: Histogramm der CARysa auf Basis der

Schatzperiode 30.08.2010 bis

03.12.2010 - 70 Handelstage
Quelle: eigene Darstellung mit EViews erstellt

Stichprobe CARysa

30.08. 2010 bis 03.12.2010

70 Handelstage

Arithmetisches Mittel 0,028194
Median -0,091112
Maximum 11,92063
Minimum -7,224839
Standardabweichung 3,023392
Schiefe 0,675360
Wdlbung 5,622610
Jarque-Bera 25,38237
p-Wert 0,000003

Tab. 11: Basel lll-Eventstudie: Verteilung der CARysa auf Basis der
Schéatzperiode 30.08.2010 bis 03.12.2010 - 70 Handelstage

Quelle: eigene Darstellung aus Basis der Berechnung mit EViews
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Abb. 15: Basel lll-Eventstudie: Histogramm der CARgopa auf Basis der
Schatzperiode 30.08. 2010 bis 03.12.2010 - 70 Handelstage

Quelle: eigene Darstellung mit EViews erstellt

Stichprobe CAREuropa
30.08.2010 bis 03.12.2010
90 Handelstage

Arithmetisches Mittel 0,046754
Median -0,037010
Maximum 9,629307
Minimum -12,51518
Standardabweichung 4,058962
Schiefe -0,174333
Wdlbung 3,623292
Jarque-Bera 1,487677
p-Wert 0,475286

Tab. 12: Basel lll-Eventstudie: Verteilung der CARguopa auf Basis der
Schéatzperiode 30.08.2010 bis 03.12.2010 - 70 Handelstage

Quelle: eigene Darstellung aus Basis der Berechnung mit EViews
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Zweistichproben t-Test unter
der Annahme unterschiedlicher
Varianzen mit a= 0,05

CARuysa g I;)rg]]kl;lasdaq
Mittelwert -0,68251231 0,00125343
Varianz 2,11988415 0,00018667
Beobachtungen 3 70
Hypothetische Differenz der Mittelwer- 0
te
Freiheitsgrade (df) 2
t-Statistik -0,81341294
P(T<=t) einseitig 0,25070913
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test | 2,91998558
P(T<=t) zweiseitig 0,50141826
Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t- 4,30265273

Test

Tab 13: Ergebnisse des t-Tests fir die CARysa der Eventperiode

Quelle: eigene Darstellung auf Basis der Berechnungen mit Excel

Zweistichproben t-Test unter
der Annahme unterschiedlicher
Varianzen mit a= 0,05

CAREuropa CE”l?golp\)AeSé:;nks
Mittelwert 0,75356824 0,00043651
Varianz 0,12494153 0,0003025
Beobachtungen 3 70
Hypothetische Differenz der Mittelwerte | O
Freiheitsgrade (df) 2
t-Statistik 3,69024867
P(T<=t) einseitig 0,0331108
Kritischer t-Wert bei einseitigem t-Test 2,91998558
P(T<=t) zweiseitig 0,0662216
Kritischer t-Wert bei zweiseitigem t-Test | 4,30265273

Tab. 14: Ergebnisse des t-Tests fir die CARg,ropa der Eventperiode

Quelle: eigene Darstellung auf Basis der Berechnungen mit Excel
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