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Die US-Sub-Prime Krise und der deutsche Bankenmarkt

Auf den ersten Blick erscheint es paradox: Kreditausfalle im US-
Immobilienmarkt fihren zur Existenzkrise von zwei deutschen, im nationalen
Geschaft verwurzelten Instituten. Selbst wenn noch nicht samtliche
Einzelheiten der aktuellen Krise im Bankgeschaft bekannt sind, kénnen erste
Ansatze zur notwendigen Aufarbeitung und Ableitung eines kinftigen
Marktszenarios vorgenommen werden.

Ausloser der aktuellen Turbulenzen an den Finanzmarkten sind vorrangig
steigende Ausfalle im US-Immbilienkreditgeschaft. Seit Jahresanfang kam es
insbesondere bei Schuldnern mit schlechter (sub-prime) Bonitdt zu einem
deutlichen Anstieg von Kreditausfallen. Der dadurch ausgeloste und sich
beschleunigende Preisverfall verbriefter Immobilienfinanzierungen (asset backed
securities - ABS) fuhrte schliefllich unabhéngig vom tatsachlichen Ausfallrisiko der
Papiere zu einem faktischen Zusammenbruch des ABS-Marktes. Seit Juli 2007
konnten damit selbst ABS-Papiere mit vermeintlich guter Bonitat nicht mehr oder
nur mit groBen Preisabschlagen gehandelt werden. Der dadurch ausgeldste
Liquiditatsengpass flhrte auch bei anderen Finanzinstrumenten zu einem
erhdhten Verkaufsdruck und Kursabschlagen in dessen Folge schlieBlich der
Interbanken-Geldmarkt erfasst wurde. Gleichwohl kam es gegeniber dem
Jahresanfang bei den groRen europaischen Banken bislang nur zu geringen
Veranderungen der Marktkapitalisierungen (siehe Abb. 1), was darauf schliel3en
lasst, dass am Kapitalmarkt keine grundlegende Banken-Krise erwartet wird.
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Abbildung 1: Marktkapitalisierung europdischer Banken (in Mrd EUR)
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Die Krise hat jedoch insbesondere zwei deutschen Instituten mit einem
nationalen Geschaftsschwerpunkt Probleme bereitet; die deutsche IKB und die
Sachsen LB waren mit auferbilanziellen Zweckgesellschaften (conduits) fir
zahlreiche Marktteilnehmer Uberraschend stark im besonders betroffenen ABS-
Markt engagiert. Beide Institute mussten in den letzten Monaten steigende
Liquiditatsanforderungen fir diese Zweckgesellschaften abdecken, die schlieRlich
ihre Refinanzierungsmoglichkeiten deutlich Ubertrafen. Fir die IKB gab deshalb
die offentliche Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) Liquiditatsgarantien ab,
wohingegen die Sachsen LB innerhalb eines Wochenendes an die Landesbank
Baden-Wirttemberg (LBBW) verkauft wurde. Inwieweit diese beiden Institute
tatsachlich Verluste aus den ABS-Transaktionen tragen miussen, ist dabei noch
offen.

Uberraschend war fiir viele Marktteilnehmer das hohe Engagement deutscher
Offentlicher Institute in diesem eigentlich kleinen Marktsegment der
internationalen Kapitalmarkte (nur ca. 10% der weltweiten Kapitalisierung von
Aktien- und Obligationenméarkten entfallen auf ABS, CDOs und sonstige
hypothekenbasierte Wertpapiere). Eine Erklarung bietet die Fragmentierung des
deutschen  Bankenmarktes aufgrund der Dreisdulenstruktur mit den
einhergehenden niedrigen Margen im Zinsgeschaft und der im Vergleich zum
europdischen Ausland geringen Eigenkapitalrendite (siehe Abbildung 2). Dies
erfordert von den Marktteilnehmern zunehmend die Erschlielung alternativer
Ertragsquellen zur Befriedigung der Renditeerwartungen ihrer Anteilseigner.
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Insbesondere ABS-Transaktionen waren dabei in den letzten Jahren ein
wesentliches Instrument zur Erwirtschaftung attraktiver Renditen.

Abbildung 2: Eigenkapitalrenditen (RoE) europaischer Banken 2006
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Mit dem Wegfall dieser vermeintlich risikoarmen Finanzinstrumente und zu
erwartenden erhdhten Anforderungen an das Risikomanagement durfte der
Konsolidierungsdruck im deutschen Bankensystem weiter zunehmen. Bestehende
Ertragsprobleme im Kerngeschéft deutscher Banken kénnen immer weniger durch
alternative Kapitalmarktgeschafte kompensiert werden. Wahrend die privaten
Banken in den letzten Jahren eine konsequente Spezialisierung und ein aktives
Kostenmanagement vorgenommen haben, steht dies den 6ffentlichen Instituten
noch bevor. Vor diesem Hintergrund ist mit einer Beschleunigung der
Konsolidierung des deutschen Marktes - insbesondere auf der Ebene der
Landesbanken zu rechnen. Der Reformdruck auf die Dreiséulenstruktur des
deutschen Bankenmarktes nimmt damit zu.

Demnachst erscheint zu dem Thema:

Burger, C. und Hagen, J. (erscheint in Kiirze). Strukturumbruch in der
Finanzdienstleistungsindustrie: Prozessénderungen in der Branche und
ihre Auswirkungen auf die Wettbewerbs- und Marktstruktur. Wiesbaden:
Gabler Verlag.
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Uber ESMT

ESMT European School of Management and Technology wurde im Oktober 2002
durch die Initiative von 25 fiuhrenden deutschen Unternehmen und Verbanden
gegriindet. Das Ziel der Grunder war es, in Deutschland eine internationale
Management School mit européaischem Fokus aufzubauen. Als private Hochschule
bietet die ESMT Fuhrungskrafteausbildung (seit 2003) und ein internationales
MBA-Programm (seit 2006) an. Der Sitz der Hochschule ist Berlin. Weitere
Standorte sind Minchen und Kéln. Die ESMT ist eine staatlich anerkannte private
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High impact learning
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der Praxis von Unternehmen. Ziel ist es, dass Menschen Verantwortung
Ubernehmen und Veranderungen durchsetzen. Die Zusammensetzung der Fakultat
mit einer Mischung aus praxisnahen Wissenschaftlern und wissenschaftlich
arbeitenden Praktikern unterstiitzt diese Art der Lehre.
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