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1 Einleitung

Die Finanzkrise von 2007 bis 2009 wurde unter anderem auf einen Mangel an Marktdiszi-
plin im Bankensystem zuriickgefiihrt. Marktdisziplin stellt sicher, dass Marktteilnehmer
einen Anreiz haben, Finanzinstitute zu tiberwachen und nicht erwiinschtes Verhalten wie
beispielsweise eine iiberhohte Risikonahme zu ,,bestrafen®, beispielsweise durch die Forde-
rung hoherer Zinsen auf Fremdkapital. Daher wird der Wiederherstellung von Marktdis-
ziplin im Finanzsystem in der akademischen und politischen Diskussion viel Bedeutung

beigemessen.

Dem Prinzip der Marktdisziplin steht die ,too-systemic-to-fail‘-Doktrin gegeniiber. Diese
geht davon aus, dass der Ausfall eines systemisch relevanten Finanzinstituts aufgrund ne-
gativer Externalitdten einen erheblichen Schaden fiir das Finanzsystem darstellt. Da die
Kosten fiir die Rettung der Bank in einer akuten Krise héufig geringer sind als der (ver-
mutete) verursachte Schaden durch den Ausfall, wird das in Schieflage geratene Institut
in der Regel gerettet. Hierdurch wird das Prinzip der Marktdisziplin abgeschwécht, und es
entsteht ein Wettbewerbsvorteil fiir systemisch relevante Banken, da Fremdkapitalgeber
Verluste nicht vollsténdig tragen miissen und auf Basis dieser ,Ausfallversicherung‘den

Banken das Fremdkapital zu einem geringeren Zinssatz zur Verfiigung stellen.

Auch wenn das grundlegende Problem der Politik schon lange vor der Finanzkrise bewusst
war, wurde es in der Vergangenheit in der Regulierung nicht adéquat beriicksichtigt. Viel-
mehr hat man versucht, das Prinzip der Marktdisziplin auch bei systemisch relevanten
Banken durch einen Zustand der konstruktiven Ambiguitét beziiglich der Rettungswahr-

scheinlichkeit aufrecht zu erhalten.

Das Ausmafl der Ungewissheit beziiglich der Wahrscheinlichkeit und des Umfangs von
staatlichen Hilfsmafinahmen wurde im Zuge der jiingsten Finanzkrise getestet. Regierun-
gen weltweit haben ihre Bereitschaft zur Unterstiitzung angeschlagener Finanzinstitute
in Form von massiven Hilfspaketen demonstriert, sodass sich die vormalige konstruktive
Ambiguitét in eine fast schon sichere Garantie fiir systemisch relevante Finanzinstitute
wandelte. Im Verlauf der Krise wurden auch Banken gerettet, die nicht aufgrund ihrer
Grofle den Status systemischer Relevanz erlangten, sondern wegen eines hohen Grads an

politischer Bedeutung, Komplexitit oder Vernetzung.! Die Folge dieser umfangreichen

IEinen Uberblick iiber die verschiedenen RettungsmaBnahmen von Zentralbanken und Regierungen
in Europa und den USA findet sich in Stolz und Wedow (2010).



Rettungsmafinahmen in Form einer abnehmenden Marktdisziplin wurde in vielen akade-
mischen Arbeiten wie beispielsweise Barth und Schnabel (2013) oder Hett und Schmidt
(2013) gezeigt.

Ein Ziel der Regulierungsmafinahmen nach der Krise ist es, die impliziten Garantien im
Bankensystem abzubauen. Trotz der beobachteten Flut an Rettungsmafinahmen wahrend
der Krise sollte das Ausscheiden einer Bank wieder als glaubwiirdige Alternative eta-
bliert und somit die Marktdisziplin wiederhergestellt werden.? So wurde zum Beispiel
in Deutschland das Restrukturierungsgesetz erlassen mit dem Ziel, dass systemrelevante
Banken ihre Schieflagen friithzeitig und eigenverantwortlich bewiltigen, ohne den Staat
zu Rettungsmafinahmen zwingen zu konnen. Weiterhin wurde in den Baseler Regulie-
rungsvorschriften insbesondere von systemisch relevanten Banken ein groflerer Eigenka-
pitalpuffer verlangt, wodurch nicht nur die Wahrscheinlichkeit fiir eine Schieflage gesenkt
werden sollte, sondern auch die Moglichkeit fiir eine Umstrukturierung ohne staatliche
Hilfe geschaffen werden soll.> Weiterhin hat das Financial Stability Board im November
2011 eine Liste jener Banken veroffentlicht, die als global systemisch relevant angesehen
werden. Wahrend diese Banken somit eine fast schon explizite Garantie fiir einen Bail-out
genieflen, sollte die Verdffentlichung auch zum Ausdruck bringen, dass die Wahrschein-
lichkeit zum Erhalt staatlicher Hilfe fiir alle anderen Banken in Zukunft geringer sein

wird.

In dieser Arbeit sollen in einem ersten Schritt die Finanzierungskostenvorteile fiir syste-
misch relevante Banken quantifiziert werden. In einem zweiten Schritt soll dann untersucht
werden, ob die Mafinahmen nach der Finanzkrise zur Wiederherstellung der Marktdiszi-
plin erfolgreich waren und somit Wettbewerbsvorteile durch implizite Garantien abge-
baut werden konnten. Fiir diese Fragestellungen wird die Abhéngigkeit von Preisen fiir
Kreditausfallversicherungen (CDS-Spreads) und offentlichen Informationen beziiglich der
Bailoutwahrscheinlichkeit sowie der intrinsischen Solvenz einer Bank iiber verschiedene

Krisenphasen analysiert.

Es gibt einen groflen Literaturstrang, der sich mit der Quantifizierung des Wertes der

strukturellen Subventionen fiir systemisch relevante Finanzinstitute beschéftigt. Im We-

2Ein detaillierter Uberblick iiber verschiedene strukturelle Reformen findet sich in Schéfer, Schnabel,
und Weder di Mauro (2013).

3Siehe auch Financial Stability Board (2010) beziiglich weiterer Mafinahmen zur Verringerung des
moralischen Risikos von systemisch relevanten Banken.



sentlichen unterscheidet man hierbei drei verschiedene Ansétze.* Zum einen gibt es soge-
nannte Contingent-Claims-Modelle, die den Wert einer moglichen Hilfszahlung mit Hilfe
von Optionspreistheorien berechnen. Die finanzielle Unterstiitzung wird hierbei als Put-
Option auf den Wert der Bankaktiva zum Ausiibungspreis gerade an der Grenze, bei
welcher die Bank ausfallen wiirde, berechnet. So transferieren beispielsweise Schweikhard
und Tsesmelidakis (2012) mit Hilfe des Merton-Kreditmodells Aktienpreise in CDS-Preise,
welche sie dann mit tatséchlich beobachteten CDS-Spreads vergleichen und hierbei einen
signifikanten Zusammenhang zwischen systemischer Bedeutung und der Preisdifferenz fin-
den. Eine zweite Methode zur Quantifizierung von Refinanzierungsvorteilen systemisch re-
levanter Banken ist die Berechnung der Zinsdifferenz zwischen Bankanleihen und Staats-
anleihen, wie beispielsweise in Acharya, Anginer, und Warburton (2014). Die Autoren
schliefen aus einem signifikant negativen Zusammenhang zwischen der Risikopridmie und
der systemischen Bedeutung eines Finanzinstituts auf eine geringere Marktdisziplin fiir
systemisch relevante Banken. Santos (2014) vergleicht die Preise auf Anleihen der fiinf
grofiten Banken mit den Preisen auf Anleihen anderer Banken. Die Studie findet fiir ein
gegebenes Kreditrating und gleiche Eigenschaften der Anleihen einen enormen Preisvorteil
fiir die Gruppe der groflen Banken. In einem dritten Ansatz werden Refinanzierungsvortei-
le mit Hilfe verschiedener Ratingkategorien modelliert, welche den individuellen Finanzin-
stituten zugesprochen werden. So finden beispielsweise Ueda und Weder di Mauro (2013)
mit Hilfe von Daten der Ratingagentur Fitch Ratings sowie Schich und Lindh (2012)
mit Hilfe von Daten der Ratingagentur Moody’s einen positiven Wert der strukturellen

Subventionen resultierend aus einem Ratinguplift.

Wihrend die erstgenannte Methode sehr sensitiv auf die zugrunde liegenden Annahmen
wie beispielsweise die Auswahl spezifischer Verteilungsfunktion reagiert, ldsst sich bei dem
zweiten Ansatz schwer ein kausaler Zusammenhang identifizieren. Der ratingbasierte An-
satz verkniipft direkt verschiedene bankspezifische Ratings mit den Refinanzierungskosten
und basiert somit sehr stark auf der subjektiven Einschitzung der Ratingagenturen. Da
bei dem ratingbasierten Ansatz der Messfehler des geschiatzten Wertes der Subventionen
finanzieller Unterstiitzung weniger schwer zu tragen kommt, wie in Noss und Sowerbutts
(2012) gezeigt wird, macht sich dieser Aufsatz diese Methode zunutze. Ein moglicher Kri-
tikpunkt konnte hierbei allerdings sein, dass Ratingagenturen gerade in der Krisenperi-

ode einige Fehlbewertungen zugeben mussten. Jedoch bezogen sich diese Fehlbewertungen

4Eine Ubersicht iiber die bestehende Literatur zu dem Thema findet sich in Lambert, Ueda, Deb,
Gray, und Grippa (2014).



hauptséchlich auf strukturierte Produkte und weniger auf individuelle Firmen. Auflerdem
ist der vorrangige Aspekt fiir die Fragestellung dieser Arbeit, ob und in welchem Aus-
mafl Finanzmérkte die Informationen der Ratingagentur in den Preisbildungsprozess fiir

CDS-Spreads haben einflieflen lassen.

Im Folgenden wird zunéchst untersucht, ob und in welchem Ausmafl Subventionen fiir sys-
temisch relevante Finanzinstitute iiber den gesamten Beobachtungszeitraum hinweg vor-
liegen. In einem zweiten Schritt wird dann ermittelt, wie sich die Subventionen im Verlauf
der Krise und insbesondere nach den Mainahmen zum Abbau der impliziten Garantien
verdndert haben. Es soll die Frage beantwortet werden, ob die getroffenen Mafilnahmen

erfolgreich waren und Marktdisziplin im Finanzsektor wieder hergestellt werden konnte.

Die Analyse zeigt, dass implizite Garantien zu einem Finanzierungsvorteil systemisch rele-
vanter Banken fithren. Weiterhin kann gezeigt werden, dass der Wert der Ausfallversiche-
rung iiber die Zeit stark variiert, was eine Reaktion auf variierende Unsicherheitsfaktoren
sein konnte, beispielsweise beziiglich der intrinsischen finanziellen Solvenz oder der finan-
ziellen Kapazitdt des Heimatlandes einer Bank. Weiterhin zeigt die Untersuchung, dass
eine verbesserte intrinsische Solvenzsituation im Verlauf der Finanzkrise immer stiarker an
Gewicht gewonnen hat. So ist der quantitative Effekt eines verbesserten Viability Ratings
von der Periode vor der Finanzkrise bis zur Nachkrisenperiode massiv angestiegen. Dies

konnte ein Hinweis auf eine gewisse Riickkehr der Marktdisziplin sein.

Der weitere Verlauf dieser Arbeit ist wie folgt gegliedert. In Kapitel 2 werden die fiir
die Analyse verwendeten Daten, insbesondere CDS-Spreads und Ratinginformationen,
zunéchst vorgestellt, wiahrend in Kapitel 3 deskiptive Statistiken sowie eine Darstellung
des Verlaufs der Daten tiber die Zeit priasentiert werden. Auf Basis dieser ersten Bestands-
aufnahme werden in Kapitel 4 Hypothesen erarbeitet. Nach einer Beschreibung der in der
Analyse verwendeten Modellierung in Kapitel 5 werden im anschlieBenden Kapitel 6 die
Hypothesen aus Kapitel 4 empirisch untersucht. Das abschlieSende Kapitel 7 fasst die Er-

gebnisse zusammen und beschreibt die hieraus resultierenden politischen Implikationen.

2 Daten

In der vorliegenden Analyse wird der Finanzierungsvorteil von systemisch relevanten Ban-

ken durch implizite Garantien untersucht. Fiir diese Fragestellung werden Daten beziiglich



Spreads fiir Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swap, CDS) sowie beziiglich ver-
schiedener Ratings der Ratingagentur Fitch Ratings verwendet. Fitch Ratings stellt im
Rahmen der Beurteilung des Ausfallrisikos von Banken neben der klassischen langfris-
tigen Gesamtbewertung (Long-Term Issuer Default Rating) mit einem Support Rating,
einem Support Rating Floor sowie einem Viability Rating drei weitere Ratingkategori-
en zur Verfiigung. Diese Ratingkategorien beurteilen einerseits die Wahrnehmung von
Fitch Ratings beziiglich der Wahrscheinlichkeit fiir eine intrinsische finanzielle Schiefla-
ge einer Bank und somit die Notwendigkeit fiir externe Unterstiitzung, und andererseits
die Einschitzung der Ratingagentur beziiglich der Wahrscheinlichkeit fiir den Erhalt von
externer Unterstiitzung. Hierbei unterscheiden sich die Kategorien Support Rating und
Support Rating Floor unter anderem beziiglich der Frage, ob die externe Unterstiitzung
nur von staatlicher Seite geleistet wird (Support Rating Floor) oder die Wahrscheinlich-
keit fiir externe Unterstiitzung von einem beliebigen Interessenvertreter geleistet wird

(Support Rating).®

2.1 CDS-Spreads

Ein Credit Default Swap ist ein Versicherungsvertrag gegen einen Kreditausfall oder ein
sonstiges vordefiniertes Kreditereignis. Hierbei zahlt der Versicherungsnehmer eine Aus-
fallprdmie an den Versicherungsgeber und erhélt im Gegenzug die Garantie, dass der
Versicherungsgeber im Falle des Kreditereignisses fiir alle dem Versicherungsnehmer auf-
getretenen Kosten einspringt. In dieser Analyse werden CDS-Spreads der Datenbank Mar-
kit verwendet.® Es wird sich hierbei auf Versicherungsvertriige mit einem Kreditereignis
auf vorrangiges unbesichertes Fremdkapital und einer Laufzeit von fiinf Jahren fokus-

siert.” Des Weiteren wird vor dem Hintergrund moglicher Wechselkursrisiken die CDS-

®Die tkonomische Rechtfertigung fiir die gesonderte Behandlung von Banken beziiglich des Ratingpro-
zesses ergibt sich aus dem Sachverhalt, dass eine Insolvenz einer Bank, anders als im Realwirtschaftssek-
tor, negative Externalitdten auf Wettbewerber und somit das gesamte Finanzsystem aussenden kann. Die
hieraus resultierende Bailoutwahrscheinlichkeit fiir Banken wiirde somit im langfristigen Issuer Default
Rating mit der intrinsischen Solvenzsituation der Bank vermischt werden.

6Mayordomo, Pefia, und Schwartz (2014) zeigen in einem Vergleich verschiedener Anbieter von CDS-
Daten, dass bei den Datenbanken Markit und CMA neue und mafigebende Informationen in einem
groflerem Ausmaf in den Preisbildungsprozess einflielen und somit die Daten dieser Datenbanken am
informationsreichsten sind.

"Die Auswahl dieser Kreditausfallvericherungsvertriige ergibt sich aus der Untersuchung der Eu-
ropéische Zentralbank (2008), die zeigt, dass die Liquiditét fiir diese Art von Kreditausfallversicherung
am hochsten ist.



Stichprobe dahingehend beschréankt, dass alle Kreditausfallversicherungen européischer
Banken auf Fremdkapital in der Wahrung Euro geschrieben sind und Kreditausfallversi-
cherungen nicht-européischer Banken auf Fremdkapital in der Wahrung US-Dollar notiert

sind.®

2.2 Rating-Informationen

Als erkldrende Variablen werden Informationen beziiglich der Bewertung von Banken der
Ratingagentur Fitch Ratings genutzt. Diese Ratingkategorien werden von der Ratingagen-
tur in verschiedenen Ordinalskalierungen angegeben und wurden fiir diese Analyse in eine
numerische Skala iiberfiihrt.? Die verwendete numerische Transformation der Ratingklas-

sen aller Ratingategorien ist im Anhang in Tabelle A2 dargestellt.

2.2.1 Support Rating

Fiir die vorliegende Analyse der Finanzierungsvorteile durch implizite Garantien ist das
Support Rating von besonderer Bedeutung. Dieses Mafl beurteilt die von Fitch Ratings
empfundene Wahrscheinlichkeit, dass ein Finanzinstitut externe finanzielle Unterstiitzung
bekommen wird, um einen Ausfall auf vorrangiges Fremdkapital und somit eine Insolvenz
abzuwenden. Hierbei spielt es fiir die Bewertung der Wahrscheinlichkeit keine Rolle, ob
es sich bei der finanziellen Unterstiitzung um Hilfe von Anteilseignern (institutionelle Un-
terstiitzung) oder um Hilfen des Herkunftslandes der Bank (staatliche Unterstiitzung)
handelt. Auch eine mogliche Unterstiitzung von dritten Parteien wie zum Beispiel von
internationalen Finanzinstituten oder von regionalen und lokalen Regierungen werden fiir
die Bewertung der Wahrscheinlichkeit fiir externe Unterstiitzung beriicksichtigt. Fitch Ra-
tings vergibt das Support Rating auf einer Skala von eins bis fiinf, wobei ein Rating von
,1‘'mit einer sehr hohen Wahrscheinlichkeit fiir finanzielle Unterstiitzung korrespondiert.
Ein Rating der Stufe ,5‘bedeutet hingegen, dass Anleger auf externe Unterstiitzung nicht
vertrauen kénnen. Zur Erleichterung der Interpretation wird in der empirischen Analyse in

Kapitel 6 das Vorzeichen der Support Ratings umgekehrt, sodass eine hthere numerische

8Die Differenz zwischen zwischen CDS-Spreads in verschiedenen Wihrungen wird getrieben von dem
Zusammenhang zwischen Ausfallrisiko und Wechselkursrisiken, siehe Ehlers und Schénbucher (2004) und
Financial Times (2010).

9Giehe Fitch Ratings (2014) fiir eine detaillierte Beschreibung der Ratingdefinitionen.



Ausprigung des Support Ratings mit einer hoherem Wahrscheinlichkeit fiir externe finan-
zielle Unterstiitzung korrespondiert. Wenn eine Bank iiber kein Support Rating verfiigt,

wird die Beobachtung in der empirischen Analyse nicht beriicksichtigt.'®

2.2.2 Support Rating Floor

Der Support Rating Floor gibt &hnlich dem Support Rating eine Einschétzung iiber die
Wahrscheinlichkeit des Erhalts externer Unterstiitzung einer Bank ab. Der Unterschied
zu dem zuvor genannten Support Rating liegt jedoch darin, dass der Support Rating
Floor nur externe Unterstiitzung von Regierungsbehorden beriicksichtigt, wihrend von
dem Support Rating zusitzlich die Wahrscheinlichkeit konzerninterner Unterstiitzung
mitgemessen wird. Support Rating Floors werden auf der klassischen ,AAA‘Ratingskala
zugeteilt. Sie lassen sich interpretieren als die unterste Ratingstufe des langfristigen Is-
suer Default Ratings, auf welches die Bank fiir die gegebene Einschitzung Fitch Ra-
tings beziiglich der Wahrscheinlichkeit externer staatlicher Unterstiitzung zuriickfallen
konnte. Jene Banken, fiir welche Fitch Ratings keine guten Griinde fiir staatliche Hilfspa-
kete erkennen kann, werden mit einer Support-Rating-Floor-Einschétzung von ,No Floor
(NF)‘gekennzeichnet. Support Rating Floors werden hauptséchlich an Banken vergeben,
bei welchen die Ratingagentur staatliche Rettungsmafinahmen als wahrscheinlicher an-
sieht als eine externe Unterstiitzung durch die Anteilseigner. Des Weiteren vergibt Fitch
Ratings diese Kennzahl trotz einer hohen Wahrscheinlichkeit fiir konzerninterne aufler-
ordentliche Unterstiitzung, sofern die Information der Untergrenze des Langzeitrating
aufgrund staatlicher Hilfen von der Ratingagentur als niitzlich angesehen wird. Somit
werden Support Rating Floors an weitaus weniger Banken vergeben als Support Ra-
tings. Die Schliisselfaktoren fiir die Bewertung der Support Rating Floors sind neben der
Neigung eines Staates, seinen Bankensektor einerseits und ein bestimmtes Finanzinstitut
andererseits zu retten, auch die finanziellen M6glichkeiten einer Regierung zur Erbringung

von Rettungsmafinahmen.

10Wie im Text beschriebenen, assoziiert ein Support Rating der Stufe ,5‘noch immer, dass externe
Unterstiitzung fiir moglich gehalten wird, wenngleich hierauf nicht vertraut werden kann. Ein nicht vor-
handenes Support Rating kénnte daher auch als unterste Stufe der Ratingskala und somit als geringste
Wahrscheinlichkeit fiir einen externen Supports interpretiert werden. Zur Uberpriifung der Robustheit
der Ergebnisse haben wir daher einen zweiten, leicht modifizierten Ansatz zur Kodierung der Support
Ratings gew#hlt. Unter der Annahme, dass Institute ohne Support Rating eine geringere Einschétzung
von Fitch Ratings haben, sodass auf externe Unterstiitzung nicht vertraut werden kann, haben wir hier
den Wert ,6‘als untere Grenze fiir die Wahrscheinlichkeit fiir externen Support zugewiesen. Die Ergebnisse
dieser Robustheitsiiberpriifung finden sich in Kapitel 6.3.2 wieder.



2.2.3 Viability Rating

Das Viability Rating misst die immanente Kreditfdhigkeit eines Finanzinstitutes. Dieses
Rating stellt somit eine Einschétzung der Ratingagentur iiber die intrinsisch-elementare
Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Finanzinstitutes dar. Geméaf Fitch Ratings wird eine
Bank als intrinsisch insolvent definiert, wenn sie einerseits ihre Forderungen gegeniiber
privaten Kreditoren nicht erfiillen kann oder sie andererseits ohne auflerordentliche fi-
nanzielle Unterstiitzung die Erhaltung der Solvenz nicht gewihrleisten kann.!' Dieses
Rating wurde bis einschliellich Dezember 2011 unter der Bezeichnung ,Bank Individu-
al Rating‘auf einer Skala von A - F mit jeweiligen Zwischenschritten (A/B, B/C, C/D,
D/E) verdffentlicht.'? Seit Januar 2012 wird das Rating unter dem Namen ,Viability Ra-
ting‘mit einer Einstufung dhnlich der klassischen langfristigen Ratingskala (aaa - f) mit
moglicher zusétzlichen Statusinformation ,+‘und -‘zwischen den Ratingklassen aa‘'bis
,b‘veroffentlicht. Ein Rating der intrinsischen Kreditfdhigkeit der untersten Ratingstufe -
ein Viability Rating f‘beziehungsweise ein Bank Individual Rating ,F‘- indiziert die Auf-
fassung von Fitch Ratings, dass die Bank entweder bereits insolvent ist oder ohne aufler-
gewohnliche Unterstiitzung nicht iiberlebensfihig wire. Beide Ratings der individuellen
intrinsischen Stérke werden fiir die empirische Analyse zu einer Mafizahl mit einer nume-
rischen Ordinalskalierung die Werte von 1 bis 10 umfassend iiberfiihrt, wobei ansteigende
Werte mit einem besseren Viability Rating korrespondieren. Bei der Zusammenfiihrung
der beiden Ratings der intrinsischen Stérke der Bank in eine einheitliche Zehnpunktskala
konnte die Tatsache genutzt werden, dass Fitch Ratings im Dezember 2011 sowohl ein
,Bank Individual Rating‘als auch ein ,Viability Ratingbekanntgegeben hat. Somit konnte

fiir jedes ,.Bank Individual Rating‘das dquivalente ,Viability Rating'ermittelt werden.!?

1Es ist zu beachten, dass Fitch Ratings hierbei zwischen ordentlicher und auflerordentlicher finanzi-
eller Unterstiitzung unterscheidet. Ordentliche Unterstiitzung erhélt ein Finanzinstitut im gewohnlichen
Betriebsablauf, wihrend auferordentliche Unterstiitzung fiir eine Bank mit dem Ziel gewihrt wird, die
Uberlebensfihigkeit des Instituts zu sichern.

2Der Zwischenschritt E/F wurde von der Ratingagentur nicht beriicksichtigt, sodass insgesamt 10
Ratingstufen vergeben wurden.

13In einigen Fillen hat Fitch Ratings zu diesem Zeitpunkt verschiedenen Instituten trotz
iibereinstimmendem ,Bank Individual Rating'unterschiedliche Stufen des ,Viability Ratings‘zugewiesen.
In diesen Fillen wurde mit Hilfe einer Haufigkeitsverteilung das ,Bank Individual Rating‘mit jenen Stufen
des ,Viability Ratings‘gleichgesetzt, mit welchem die Mehrzahl der individuellen Ratings korrespondieren.



2.3 Stichprobenauswahl, Untersuchungszeitraum und Datenfre-

quenz

Zum Zweck der vorliegenden Untersuchung werden CDS-Spreads sowie Ratinginforma-
tionen der Ratingagentur Fitch Ratings im Zeitraum von Januar 2005 bis Juni 2014
analysiert. Die Zusammensetzung der Stichprobe unterliegt lediglich einer geografischen
Einschrankung sowie der Restriktion der Datenverfiigbarkeit. Als Beobachtungseinheit
wurden somit alle Banken aus allen européischen Staaten, aus allen OECD-Staaten so-
wie aus allen Landern, welche eine der einhundert grofiten Banken weltweit gemessen an
der Bilanzsumme im Jahr 2013 beheimaten, gewihlt.'* Es werden alle Banken aus diesen
Landern verwendet, von welchen eine CDS-Zeitreihe und gleichzeitig die relevanten Ra-
tinginformationen von Fitch Ratings vorliegen. CDS-Spreads werden hierbei in téglicher
Frequenz beobachtet. Mit Hilfe der Ratingdaten konnen jegliche Ratingdnderungen der
letzten Jahre beobachtet werden und somit tagesgenaue Ratings extrahiert werden. Es
werden Informationen beziiglich des genauen Datums der Ratingaktion, beziiglich der
spezifischen Ratingaktion, welche an diesem Tag von Fitch Ratings ausgesprochen wur-
de, sowie beziiglich des Ratings des Unternehmens zu diesem Tag nach der Ratingaktion
genutzt.’ Es wird angenommen, dass das zuletzt ausgesprochene Rating fiir die Markt-
teilnehmer so lange Giiltigkeit hat, bis es von einer neuen Ratingaktion von Fitch Ratings
abgelost wird. Da sich Ratings generell iiber viele Monate nicht verandern, erscheint die
Wahl einer monatlichen Datenfrequenz sinnvoll. Die Information beziiglich der Ratings
sowie die CDS-Spreads wurden hierfiir wie folgt in eine monatliche Frequenz iiberfiihrt:
Wiéhrend bei den CDS-Spreads das arithmetische Mittel iiber die téglichen Beobachtun-
gen gebildet wurde, findet bei den Ratingvariablen das jeweils am Monatsende giiltige

Rating Verwendung.

Fiir einige Banken in der Stichprobe ist trotz der Uberfithrung von téglichen Daten zu mo-
natlichen Mittelwerten ein extrem hoher CDS-Spread zu beobachten. Aus diesem Grund
werden die Beobachtungen der oberen und unteren 1 Prozent der beobachteten CDS-
Spreads auf das Niveau der 1-prozentigen beziehungsweise 99-prozentigen Quantilsgrenze

gesetzt. Dieses Winsorieren auf dem 1/99% Niveau kontrolliert fiir das Problem moglicher

4Neben Banken aus den BRIC-Staaten Brasilien, Russland, Indien und China wurden hierdurch
zusétzlich Banken aus Singapur mit in die Stichprobe aufgenommen.

15Mogliche Ratingaktionen kénnen beispielsweise das Vergeben eines neuen Ratings, das Bestiitigen
eines bestehenden Ratings, ein Up- oder Downgrade oder der Entzug des Ratings sein.



Ausreifler, ohne jedoch die Information zu verlieren, dass es sich bei den betroffenen Be-

obachtungen um extreme Werte handelt.
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Abbildung 1: Anzahl der Banken in der Stichprobe.

Abbildung 1 zeigt die Anzahl der Banken in der vorliegenden Stichprobe zu jedem Zeit-
punkt des Untersuchungszeitraums.'® Es ist zu erkennen, dass stets Informationen von
mindestens 150 Banken vorliegen. In dieser Grafik zeigen sich bereits die ersten Anzei-
chen fiir mogliche Auswirkungen der Finanzkrise, da im Zeitraum 2008 bis 2009 etwa 50
Institute aus der vorliegenden Stichprobe herausfallen. Diese Beobachtung deutet darauf
hin, dass die Ergebnisse der empirischen Analyse durch ein Ungleichgewicht zugunsten
der iiberlebenden Banken (Survivorship Bias) verzerrt sein konnten. Es ist anzunehmen,
dass insbesondere schwache Unternehmen aus dem Markt austreten mussten und nur
besonders starke Institute sowie Banken, welche im Zuge der Krise vor der Insolvenz ge-
rettet wurden, in der Stichprobe verbleiben. Aus diesem Grund wird zur Uberpriifung der
Robustheit der Ergebnisse die gleiche Analyse fiir eine Stichprobe durchgefiihrt, bei wel-
cher von jeder Beobachtungseinheit zu jedem Zeitpunkt des Untersuchungszeitraums eine
Beobachtung vorliegt. Die deskriptiven Statistiken sowie die Ergebnisse der empirischen

Analyse fiir die ausgewogene Stichprobe sind in Kapitel 6.3.3 dargestellt.

16Eine detailliertere regionale Darstellung der Anzahl der Banken in der Stichprobe wird in Abbil-
dung B1 im Anhang B gezeigt.
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3 Deskriptive Statistik und Bestandsaufnahme

Dieser Abschnitt beschreibt die Verteilung der verwendeten Daten und dient einer ers-
ten Bestandsaufnahme. Die deskriptiven Statistiken in Tabelle 1 geben hierzu einen ersten
Uberblick. Der obere Teil der Tabelle beschreibt die Verteilung der CDS-Spreads, des Sup-
port Ratings, der Support Rating Floors sowie des Viability Ratings iiber den gesamten
Beobachtungszeitraum Januar 2005 bis Juni 2014, wahrend der untere Teil einen ersten
Einblick iiber den Verlauf der Variablen iiber fiinf verschiedene Krisenphasen hinweg gibt.
So wird erstens mit dem Zeitraum 2005 bis Juli 2007 die Periode vor Beginn der globa-
len Finanzkrise beobachtet. Die anschliefenden Krisenjahre beginnen mit den weltweiten
Liquiditatsengéssen am 9. August und werden unterteilt in die Zeit der Banken- und Fi-
nanzkrise (August 2007 bis September 2009) mit zusétzlicher Differenzierung zwischen
den Monaten vor und nach der Insolvenz der US-amerikanischen Investmentbank Leh-
man Brothers, sowie die Zeit der Eurokrise von Oktober 2009 bis August 2012. Wéhrend
die Beschliisse des G20-Gipfels in Pittsburgh am 25. September 2009 als das Ende der
Finanzkrise gesehen werden, wird die Beruhigung der Mérkte nach der Ankiindigung der
,Outright Monetary Transactions*(OMT) durch die EZB am 2. August 2012 als Ende
der Furokrise angenommen. Der Zeitraum ab September 2012 beschreibt die Nachkrisen-

periode.

3.1 CDS-Spreads

Wir beobachten in der Stichprobe einen durchschnittlichen CDS-Spread iiber den ge-
samten Beobachtungszeitraum von 158,9 Basispunkten. Wéahrend der geringste Wert der
CDS-Spreads bei gerade einmal 6,2 Basispunkten liegt, ist der maximal beobachtete Wert
bei 1246,5 Basispunkten.!” Diese hohen Ausprigungen der CDS-Spreads sind bei Banken
in Griechenland (unter anderem Alpha Bank, Eurobank Ergasias und Pirdus Bank) in der
Zeit 2011-2012 zu beobachten sowie bei isldndischen Banken (Glitnir Bank, Kaupthing
Bank und Landsbanki Island) im Herbst 2008, irischen Banken (u.a. Allied Irish Banks
und Permanent TSB) im Jahr 2011 und russischen (u.a. URALSIB Bank und Alfa Bank)

1"Diese Werte beziehen sich auf die Beobachtungen nach dem Winsorieren und enthalten somit nicht die
jeweils einprozentige Randverteilung. Der hochste CDS-Spread ohne Winsorieren ist bei der islédndischen
Bank Kaupthing Bank mit einem Wert von 7455,9 Basispunkten kurz vor der Insolvenz im Oktober 2008
zu finden.
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Tabelle 1: Deskriptive Statistiken

Variable Mittelwert Std. Abw. Min. Max. N

Jan 2005 - Jun 2014

CDS 1.589 2.019 0.062 12.465 20276
Support Rating 2.163 1.44 1 5 20276
Rating Floor 6.350 2.734 0 9 9572
Viability Rating 6.719 1.709 1 10 20276

Jan 2005 - Jul 2007

CDS 0.229 0.37 0.062 5 5783
Support Rating 2.379 1.482 1 5 o783
Rating Floor 7.020 1.241 0 8 51
Viability Rating 7.416 1.538 2 10 5783
Aug 2007 - Aug 2008
CDS 1.168 1.276 0.125 12.465 2770
Support Rating 2.302 1.431 1 5 2770
Rating Floor 6.114 2.798 0 9 1042
Viability Rating 7.268 1.532 1 10 2770
Sep 2008 - Sep 2009
CDS 2.678 2.521 0.173 12.465 2349
Support Rating 2.018 1.346 1 5 2349
Rating Floor 6.577 2.661 0 9 1265
Viability Rating 6.451 1.864 1 10 2349
Okt 2009 - Aug 2012
CDS 2.434 2.314 0.28 12.465 5962
Support Rating 2.012 1.412 1 5) 5962
Rating Floor 6.398 2.708 0 9 4150
Viability Rating 6.177 1.675 1 10 5962
Sep 2012 - Jun 2014
CDS 2.009 1.853 0.234 12.465 3412
Support Rating 2.046 1.432 1 5 3412
Rating Floor 6.262 2.785 0 8 3064
Viability Rating 6.226 1.511 1 9 3412

Deskriptive Statistik der CDS-Spreads, des Support Ratings, der Support
Rating Floors sowie des Viability Rating. Der obere Teil der Tabelle be-
zieht sich auf den gesamten Beobachtungszeitraum, wéhrend der untere
Teil deskriptive Statistiken jeweils fiir verschiedene Zeitabschnitte des Be-
obachtungszeitraums prisentiert. CDS-Spreads sind auf dem 1%-Niveau
winsoriert.
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beziehungsweise ukrainischen Banken (u. a. Ukrsotsbank und UkrSibbank) im Jahr 2009.
Beziiglich der Stichprobe der GSIFIs finden sich héchsten die CDS-Spreads unter anderem
bei der belgischen Bank Dexia zwischen Juni und Oktober 2012 sowie bei der amerika-
nischen Bank Morgan Stanley im September und Oktober 2008 nach der Insolvenz der

Investmentbank Lehman Brothers.

CDS-Spread
2
1

o —

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Datum

Abbildung 2: Arithmetisches Mittel des CDS-Spreads iiber alle Banken der Stichprobe.

Der Verlauf des arithmetischen Mittels der CDS-Spreads, dargestellt in Abbildung 2, sowie
der untere Teil der deskriptiven Statistik in Tabelle 1 spiegeln die Finanzkrise deutlich
wider. Demnach steigen die CDS-Spreads nach dem Ausbruch der Finanzkrise im August
2007 sehr stark an und verbleiben auf einem hohen Niveau bis in die Nachkrisenperiode.
Lokale Maxima erreicht der Mittelwert der CDS-Spreads in der Zeit nach der Insolvenz der
Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 sowie inmitten der Eurokrise 2011.
Der weitestgehend flache Verlauf der CDS-Spreads sowie der starke Anstieg innerhalb
der Krise lasst vermuten, dass ein Ausfall einer Bank vor der jiingsten Krise als sehr

unwahrscheinlich eingeschéitzt wurde und Risiken in CDS-Spreads kaum gepreist wurden.

Abbildung 3 zeigt den Verlauf der CDS-Spreads jeweils separat fiir zwei Bankengrup-
pen der Stichprobe. Zum einen restringiert man die Stichprobe auf jene Banken, welche

im November 2011 vom Financial Stability Board explizit als fiir das globale Finanzsys-
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Abbildung 3: Arithmetisches Mittel des CDS-Spreads fiir Untergruppen der Stichprobe.
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tem systemisch relevante Finanzinstitute (Global Systemic Important Financial Institu-
tion, GSIFT) deklariert wurden,'® wihrend die zweite Gruppe alle Banken der Stichprobe
enthélt, welche nicht explizit vom Financial Stability Board als systemisch relevant de-

klariert wurden (Nicht-GSIFIs). Interessanterweise zeigt sich ein dhnlicher Verlauf der

18Siche Financial Stability Board (2011).
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CDS-Spreads beider Gruppen, jedoch mit einem groflen Unterschied in den Niveaus, ins-
besondere nach Anbruch der Finanzkrise. Das arithmetische Mittel der CDS-Spreads der
GSIFIs steigt im ersten Abschnitt der Finanzkrise auf maximal 200 Basispunkte an, er-
reicht seinen Maximalwert im Jahr 2012 und liegt am Ende des Beobachtungszeitraums im
Juni 2014 wieder unter 100 Basispunkte. Demgegeniiber steigt der mittlere CDS-Spread
der Nicht-GSIFIs im Jahr 2009 auf eine maximale Ausprigung knapp unter 400 Basis-
punkten, wihrend ein zweiter schwacherer Anstieg ebenfalls im Jahr 2012 zu beobachten

ist.

3.2 Support Rating

Die deskriptive Statistik in Tabelle 1 zeigt im Beobachtungszeitraum ein durchschnittli-
ches Support Rating von 2,16 iiber alle Banken in der Stichprobe. Dieser Wert impliziert,
dass die durchschnittliche Wahrscheinlichkeit fiir externen Support von der Ratingagentur
Fitch Ratings annihernd als ,hoch‘eingestuft wird.'? Teilweise ist dieses Ergebnis darauf
zuriickzufiihren, dass tendenziell eher grofle Banken CDS emittieren. Es ist zu vermuten,
dass diese Banken fiir das (lokale) Finanzsystem eine gewisse systemische Relevanz ha-
ben, was sich in der hoheren Supportwahrscheinlichkeit widerspiegelt. Wie im unteren
Teil von Tabelle 1 zu sehen ist, deutet der Verlauf des Support Ratings auf eine gestie-
gene Wahrscheinlichkeit fiir externe Unterstiitzung in der Zeit nach der Insolvenz der
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers und der damit verbundenen Unsi-
cherheit im Finanzsystem hin. Das arithmetische Mittel fallt von einem Wert von 2,38 in
der Periode vor Ausbruch der Finanzkrise auf einen Wert von 2,01 in der Periode nach
der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers. Auch in den Folgeperioden verbleibt

das arithmetische Mittel des Support Ratings auf diesem niedrigen Niveau.

Abbildung 4 zeigt ein detaillierteres Bild beziiglich der Entwicklung des Mittelwertes des
Support Ratings wihrend des Beobachtungszeitraums. Das mittlere Support Rating iiber
alle Banken der Stichprobe ist mit einem Wert zwischen 2,4 und 2 als relativ gering einzu-
stufen und bedeutet, dass Fitch Ratings den in der Stichprobe inkludierten Banken stets
eine moderate bis hohe Wahrscheinlichkeit fiir externen Support anrechnet. Weiterhin

lasst sich beobachten, dass Finanzinstitute zu Beginn der globalen Finanzkrise im Mittel

19Eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir externen Support entspricht nach der Definition der Ratingstufen
einer Auspriagung von 2.
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eine deutliche Absenkung des Support Ratings erfahren haben. Dieses Upgrade kénnte
sowohl aus den verbreiteten Rettungsmafinahmen resultieren, welche zum einen von Re-
gierungen zur Verfiigung gestellt wurden, als auch aus konzerninternen Mafinahmen zur
finanziellen Unterstiitzung der Tochterunternehmen. Es ist weiterhin zu beobachten, dass
das mittlere Support Rating nach der Finanzkrise zwar wieder leicht ansteigt, jedoch

weiterhin auf einem relativ niedrigen Niveau, unterhalb desjenigen der Vorkrisenperiode,

verbleibt.
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Abbildung 4: Arithmetisches Mittel des Support Ratings iiber alle Banken der Stichprobe.

Die Heterogenitét des von Fitch Ratings zugestandenen Ratingupgrade beziiglich des Sup-
port Ratings nach Ausbruch der Finanzkrise und den damit verbundenen ersten staat-
lichen Rettungsmafinahmen ldsst sich in Abbildung 5 beobachten, in welcher die Stich-
probe in die zwei Gruppen der als systemisch relevant deklarierten Institute (GSIFIs)
und nicht systemisch relevante Institute unterteilt wird. Bei den GSIFIs revidierte Fitch
Ratings seine Einschétzung beziiglich der Supportwahrscheinlichkeit merklich nach den
systemweiten Turbulenzen in Folge des Zusammenbruchs der US-amerikanischen Invest-
mentbank Lehman Brothers im September 2008. Das arithmetische Mittel des Support
Ratings iiber diese Beobachtungsgruppe hinweg erfahrt erneut eine Absenkung nach der

Veroffentlichung der Liste der global systemisch relevanten Institute durch das Financi-
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al Stability Board. Hier hat Fitch Ratings das Support Rating fast aller GSIFIs auf die
hochste Stufe angehoben.?

Abbildung 5: Arithmetisches Mittel des Support Ratings fiir Untergruppen der Stichprobe.
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(b) Nicht-GSIFIs

Die zweite Gruppe enthélt alle Banken der Stichprobe, welche nicht explizit vom Financi-

20Lediglich die spanische Bank Banco Santander sowie die italienische Bank Unicredit weisen ein Sup-
port Rating von 2 aus, wiahrend alle anderen in der Stichprobe enthaltenen GSIFIs die hochste Wahr-
scheinlichkeit einer Rettung (Support Rating von 1) von Fitch Ratings zugesprochen bekommen.
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al Stability Board als systemisch relevant deklariert wurden. Wahrend sich beziiglich des
Mittelwerts der Support Ratings der nicht als GSIFIs klassifizierten Banken zu Beginn
der Finanzkrise ein d&hnlicher Verlauf wie bei den GSIFIs identifizieren léasst, bewegt sich
die Einschétzung von Fitch Ratings fiir beide Bankengruppen gegen Ende der Finanzkrise
in entgegengesetzte Richtungen. Das Support Rating der GSIFIs féllt nach Bekanntgaben
der als systemisch relevant deklarierten Institute stark ab und steigt auch nach Abklingen
der Krise nicht an. Demgegeniiber steigt das mittlere Support Rating der nicht global
systemisch relevanten Institute nach der Veroffentlichung der GSIFTs stark an. Dies lasst
vermuten, dass die systemisch relevant klassifizierten Institute durch die Einstufung des
Financial Stability Board schon eine annéhernd explizite Bailout-Garantie erhalten ha-
ben, wiahrend die Einschiatzung iiber die Wahrscheinlichkeit fiir externen Support fiir alle

anderen Institute abgenommen hat.

3.3 Support Rating Floor

Die ersten Support Rating Floors wurden von Fitch Ratings erst im April des Jahres 2007
vergeben. Die Datenabdeckung ist mit 83 Banken jedoch erst ab Januar 2008 ausreichend
grof}, sodass fiir die Analyse der Support Rating Floors der Beobachtungszeitraum auf
Januar 2008 bis Juni 2014 verringert wird. Im Gegensatz zu dem Support Rating zeigt
der Verlauf des Mittelwertes der Support Rating Floors in Abbildung 6 seit 2009 einen
stetigen Abwiértstrend und somit eine abnehmende Wahrscheinlichkeit fiir staatliche Hilfs-
mafinahmen. Zuvor ist jedoch zwischen dem zweiten Quartal 2008 bis zum Jahr 2009 ein
enormer Anstieg in der von Fitch Ratings bewerteten Wahrscheinlichkeit fiir staatliche

Hilfszahlungen zu beobachten.

Ein interessantes Bild liefert auch ein detaillierterer Blick auf den Zeitverlauf der Support
Rating Floors beziiglich der Gruppe der GSIFIs und der Nicht-GSIFIS in Abbildung 7.
Waéhrend der mittlere Support Rating Floor der Gruppe der GSIFIs nach der Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers sprunghaft ansteigt, ist bei den Nicht-GSIFIs ein
stetiger Anstieg im Jahr 2008 zu beobachten. Ein weiterer immenser Anstieg der Support
Rating Floors ist fiir die Gruppe der GSIFIs nach der Veroffentlichung der GSIFI-Liste
des Financial Stability Boards im November 2011 zu erkennen, wahrend der Support
Rating Floor der Nicht-GSIFIs in diesem Zeitraum leicht abnimmt. Dieser Riickgang der
Support Rating Floors der Nicht-GSIFIs kénnte aus der verringerten Bereitschaft oder
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Abbildung 6: Arithmetisches Mittel der Support Rating Floors iiber alle Banken in der
Stichprobe.

Fahigkeit vieler Léander resultieren, den Bankensektor erneut mit staatlichen Mitteln zu

subventionieren und koénnte somit den Abbau impliziter Garantien widerspiegeln.

Wihrend die meisten der global systemisch relevanten Banken im Jahr 2008 einen Support
Rating Floor von ,A‘beziehungsweise ,A-‘aufweisen, so finden sich vereinzelt Banken wie
beispielsweise Bank of America, Morgan Stanley oder The Royal Bank of Scotland mit ei-
nem Support Rating Floor von ,NF‘. Morgan Stanley ist in dieser Gruppe die letzte Bank,
fiir welche Fitch Ratings den Support Rating Floor Status erst nach der Veroffentlichung
der GSIFI-Liste durch das Financial Stability Board von ,NF‘auf ,A‘revidiert. Die nied-
rigsten von Fitch Ratings vergebenen Support Rating Floors in der Stichprobe der sys-
temisch relevanten Banken, abgesehen des ,No Floor‘Ratings, spiegeln deutlich die eu-
ropaische Schuldenkrise und somit die begrenzten finanziellen Moglichkeiten in einigen
Landern wider, dem Bankensektor ausreichend finanzielle Hilfe zuzusichern. So fillt im
Oktober 2011 der Support Rating Floor der italienischen Bank Unicredit und im Febru-
ar 2012 der Support Rating Floor der spanischen Bank Banco Santander auf die Stufe
,BBB+°, wobei der Rating Floor der spanischen Banco Santander im Juni 2012 erneut

eine Stufe auf ein Rating von ,BBB‘abgesenkt wurde.
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Abbildung 7: Arithmetisches Mittel der Support Rating Floors fiir Untergruppen der
Stichprobe.
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3.4 Viability Rating

Wie in Tabelle 1 zu sehen ist, ist das Viability Rating mit einem durchschnittlichen
Wert von 6,72 {iber den gesamten Beobachtungszeitraum relativ hoch. Dieser Wert ent-

spricht der Bewertung von Fitch Ratings beziiglich der individuellen Stérke einer Bank
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zwischen den Ratingklassen bbb+ und a-. Jedoch lassen sich anhand des unteren Teils
von Tabelle 1 sowie des zeitliche Verlauf des Mittelwerts iiber die Viability Ratings der
gesamten Stichprobe, dargestellt in Abbildung 8, ebenfalls sehr deutlich die Auswirkun-
gen der globalen Finanzkrise erkennen. So nimmt die durchschnittliche Bewertung von
Fitch Ratings beziiglich der individuellen Stérke einer Bank iiber alle Zeitperioden bis
zur Nachkrisenzeit stetig ab. Zwischen 2007 und 2010 hat Fitch Ratings seine Bewertung
der individuellen Stérke der Finanzinstitute {iber alle Banken in der Stichprobe im Mittel

um 1,5 Ratingstufen reduziert.

7.5

Viability Rating
7
1

6.5

O -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Datum

Abbildung 8: Arithmetisches Mittel des Viability Rating iiber alle Banken in der Stich-
probe.

Diese Absenkung des Ratings beziiglich der individuellen Stérke ist gleichermafien bei
systemisch relevanten und nicht systemisch relevanten Instituten zu beobachten, wie in
Abbildung 9 zu sehen ist. Abbildung 9 zeigt jedoch auch, dass die Bewertung der intrin-
sischen Stérke der global systemisch relevanten Finanzinstitute durch Fitch Ratings sich
gegen Ende der Finanzkrise deutlich von der Einschétzung beziiglich der intrinsischen
Stéarke der Nicht-GSIFIs unterscheidet. Zwischen 2009 und 2012 steigt das mittlere Via-
bility Rating der GSIFIs um eine Ratingstufe an, wihrend der Mittelwert des Viability

Ratings der Nicht-GSIFIs zum einen erst etwas verzogert Mitte 2010 reagiert und zum
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anderen in einem wesentlich geringeren Ausmafl ansteigt.

Abbildung 9: Arithmetisches Mittel des Viability Ratings fiir Untergruppen der Stichpro-
be.
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4 Hypothesen

In der empirischen Analyse wird der Verlauf von CDS-Spreads von Banken erklart. Ein
CDS entspricht einer Versicherung gegen einen Kreditausfall oder ein anderes vorher de-
finiertes Kreditereignis, bei welcher der Versicherungsnehmer eine Versicherungsprimie
zahlt und im Gegenzug vom Versicherungsgeber die Garantie erhélt, dass dieser fiir die
Verluste im Falle des Kreditereignisses aufkommen wird. Demnach kann der Preis eines
CDS einer Bank als eine Funktion der erwarteten Verluste der Bankverbindlichkeiten ver-
standen werden. Der erwartete Verlust setzt sich wiederum zusammen aus der erwarteten
Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz (Probability of Default, PD) sowie dem monetéren
Verlust im Falle der Insolvenz (Loss Given Default, LGD):

Erwarteter Verlust = PD - LGD

Man kann die erwartete Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz weiter aufspalten in die intrin-
sische Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz und die Wahrscheinlichkeit fiir externen Support,

gegeben eine intrinsisch-elementare Insolvenz ist eingetreten:

PD =(1 — Supportwahrscheinlichkeit | intrinsische Insolvenz )

-antrinsische Insolvenzwahrscheinlichkeit. (1)

Somit kénnen CDS-Spreads als Funktion der erwarteten intrinsisch-elementaren Wahr-
scheinlichkeit fiir eine Insolvenz, der Wahrscheinlichkeit fiir externen Support sowie des

Verlusts im Falle einer Insolvenz verstanden werden.

Im Folgenden werden fiinf Hypothesen aufgestellt, welche im anschlieBenden Kapitel der
empirischen Analyse getestet werden. Die erste Hypothese bezieht sich auf das Support
Rating. Das Support Rating driickt die Einschétzung von Fitch Ratings aus, dass eine
Bank infolge einer finanziellen Notlage externe Unterstiitzung erhélt. Hier ist zu erwar-
ten, dass diese Information der Ratingagentur von Marktteilnehmern in ihren eigenen
Erwartungsbildungsprozess iiber die Wahrscheinlichkeit fiir externen Support, gegeben
eine fundamental Insolvenz ist eingetreten, miteinbezogen wird. Demnach sollten Banken
fiir eine gegebene individuelle Stédrke einen geringeren CDS-Spread aufweisen, je hoher

die Wahrscheinlichkeit fiir externen Support ist. Dies fiithrt zu Hypothese 1:
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Hypothese 1 (,Supportwahrscheinlichkeit‘) Ceteris paribus sind die CDS-Spreads
geringer fir Banken mit niedrigerem Support Rating (d. h. hoherem Support).

Die zweite Hypothese bezieht sich auf das Viability Rating. Ein hohes Viability Rating
impliziert, dass Fitch Ratings die Wahrscheinlichkeit einer signifikanten finanziellen Schief-
lage einer Bank und somit einer intrinsisch-elementaren Insolvenz als gering einschétzt.
Diese Einschétzung sollte sich in den Erwartungen der Marktteilnehmer iiber die Wahr-
scheinlichkeit einer finanziellen Schieflage einer Bank widerspiegeln. Es ist daher zu er-
warten, dass Banken mit hohem Viability Rating einen geringeren CDS-Spread aufweisen,

wie in Hypothese 2 beschrieben.

Hypothese 2 (,Individuelle Stirke‘) Ceteris paribus sind die CDS-Spreads geringer

fiir Banken mit hoherem Viability Rating (d. h. einer héheren intrinsischen Solvenz).

Der Wert der Ausfallversicherung héngt von der intrinsischen finanziellen Stérke einer
Bank ab. Daher sollte eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir externen Support vom Markt be-
sonders stark eingepreist werden, wenn die intrinsische Solvenzsituation der Bank eher
schwach ist. Gleichermafien erwartet man, dass der Effekt eines hohen intrinsischen Ra-
tings umso stérker gewichtet wird, je geringer die Wahrscheinlichkeit fiir einen externen
Support ist. Dieser heterogene Effekt der beiden Ratingkategorien ist in der folgenden
Hypothese 3 dargestellt.

Hypothese 3 (,Heterogene Ratingeffekte‘) Der Effekt des Viability Ratings auf CDS-
Spreads nimmt mit fallendem Support Rating (d. h. steigendem Support) ab.

Nach der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers und den systemweiten Turbu-
lenzen sollten Marktteilnehmer, &hnlich wie Fitch Ratings, dem gesamten Finanzsystem
eine besonders hohe Rettungswahrscheinlichkeit zugeordnet haben. In diesem Zeitraum
ist jedoch auch die Unsicherheit beziiglich der tatsdchlichen Solvenzsituation aller Ban-
ken drastisch gestiegen, welche sich erst in den Nachkrisenperioden wieder abgeschwicht
hat. Weiterhin durchlebten viele Staaten, insbesondere die Peripherieléinder Europas, eine
massive Schuldenkrise, welche die Unsicherheit beziiglich des Volumens mdoglicher Hilfs-
zahlungen erhohte. Diese Unsicherheiten sollten einen Effekt auf den Wert der Ausfall-

versicherung haben. Beziiglich des Effekts des Support Rating ist somit zu erwarten, dass
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dieser nach Anbruch der Finanzkrise stiarker von Marktteilnehmern eingepreist wurde
als vor der Finanzkrise. Es ist jedoch auch zu erwarten, dass sich der Effekt des Support
Ratings nach der Finanzkrise aufgrund der geringeren Unsicherheit beziiglich der Solvenz-
situation der Institute und der gestiegenen Unsicherheit beziiglich der Solvenzsituation

der Lander wieder abschwécht. Dies fiihrt uns zu Hypothese 4a und Hypothese 4b.

Hypothese 4a (,Zeitheterogene Effekte 1 - Supportwahrscheinlichkeit‘) Der Ef-
fekt des Support Ratings auf CDS-Spreads ist wihrend der Finanzkrise im Absolutbetrag

grofier als vor der Krise.

Hypothese 4b (,Zeitheterogene Effekte 2 - Supportwahrscheinlichkeit) Der Ef-
fekt des Support Ratings auf CDS-Spreads ist in der Furokrise und in der Nachkrisenpe-

riode im Absolutbetrag geringer als wdhrend der Finanzkrise.

In der Vorkrisenperiode wurde das Finanzsystem sowie die Solvenzsituation individuel-
ler Banken grundsétzlich als sehr sicher und stabil angesehen, sodass tatséchliche Risi-
ken kaum eingepreist wurden. Es ist jedoch zu erwarten, dass im Zuge der Finanzkrise
Marktteilnehmer zwischen der fundamentalen Solvenzsituation einzelner Institute stéarker
differenziert und somit dem Viability Rating eine stéirkere Bedeutung zugemessen haben.
Weiterhin ist zu erwarten, dass Marktdisziplin durch die verschiedenen Mafinahmen zum
Abbau impliziter Garantien nach der Finanzkrise wieder in Kraft getreten ist. So sollte
sich eine stiarkere Einpreisung der individuellen Stérke in der Periode nach der Finanz-
krise finden. Daraus ergibt sich die Vermutung, dass der quantitative Effekt des Viability
Ratings auf CDS-Spreads wéhrend der Krise im Absolutbetrag grofer ist als in der Vor-
krisenperiode und in der Zeit nach der Finanzkrise weiter ansteigt, wie in Hypothese ba

und Hypothese 5b postuliert.

Hypothese 5a (,Zeitheterogene Effekte 1 - Individuelle Stérke*) Der Effekt des
Viability Ratings auf CDS-Spreads ist im Absolutbetrag wihrend der Finanzkrise grifser

als in der Vorkrisenperiode.
Hypothese 5b (,Zeitheterogene Effekte 2 - Individuelle Stéirke*) Der Effekt des

Viability Ratings auf CDS-Spreads ist in der Furokrise und in der Nachkrisenperiode im

Absolutbetrag grofler als wihrend der Finanzkrise.
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5 Analysemodell

In der empirischen Analyse werden CDS-Spreads als eine Funktion von bankindividuellen
Bewertungen der Ratingagentur Fitch Ratings beziiglich der intrinsischen Stérke eines
Finanzinstituts sowie beziiglich der Wahrscheinlichkeit fiir externen Support modelliert.

Konkret werden CDS-Spreads einer Bank ¢ zum Zeitpunkt ¢ wie folgt dargestellt:

CDS;y =a+ B - Support;; + v - Viability;,
+ 6 - Support;, - Viability; ; + (i + Vi|puro + pyusp + Uiy (2)

Die Variable Support misst die Wahrscheinlichkeit fiir den Erhalt einer externen finanziel-
len Unterstiitzung, falls diese erforderlich sein wird. Somit wird der Effekt einer hoheren
Bailoutwahrscheinlichkeit, welcher dem , Marktwert“der Ausfallversicherung entspricht,
von dem Regressionskoeffizienten 5 gemessen. Hypothese 1 (,Supportwahrscheinlichkeit)
prognostiziert, dass mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit fiir externen Support ein ge-
ringerer CDS-Spread einhergeht, sodass ein negativer Koeffizient zu erwarten ist. Die
intrinsische Stérke einer Bank wird von der Variable Viability gemessen. Geméfl Hypo-
these 2 (,Individuelle Stérke) ist zu erwarten, dass auch der Regressionskoeffizient 7 einen
negativen Wert annimmt. Es wird weiterhin ein Interaktionsterm der beiden Ratings in
die Regression eingeschlossen, welcher die Uberpriifung von Hypothese 3 (,Heterogene
Ratingeffekte‘) ermoglicht. Wenn die Ausfallversicherung in Form eines hoheren Sup-
port Ratings einen besonders hohen Wert bei Banken mit einer schwacher intrinsischen
Solvenzsituation hat, ist ein positiver Regressionskoeffizient § zu erwarten. Zur Vereinfa-
chung der Interpretation wurden die Ratings um den Median bereinigt. Demnach ist der
Regressionskoeffizient v als Effekt eines um eine Stufe héheren Viability Ratings fiir eine
Bank mit einem Support Rating am Median zu interpretieren.?! Weiterhin wird fiir die
empirische Analyse das Vorzeichen der Support Ratings umgekehrt, sodass eine hohere
numerische Ausprigung des Support Ratings mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit fiir

externe finanzielle Unterstiitzung korrespondiert.

Da CDS-Spreads européischer Banken auf Fremdkapital in der Wahrung Euro verwenden

werden, wihrend die CDS-Spreads aller anderen Banken auf Fremdkapital in US $ gelistet

21Die Interpretation des Regressionskoeffizienten 3 erfolgt adiquat als Effekt eines um eine Stufe
hoheren Support Ratings fiir eine Bank mit mittlerem Viability Rating.
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sind, wird durch den Einschluss eines separaten Zeitdummys fiir alle gelisteten CDS-
Spreads auf Fremdkapital in der Wahrung Euro und fiir alle gelisteten CDS-Spreads
auf Fremdkapital in der Wahrung US $ fiir mogliche Wahrungsrisiken kontrolliert. Des
Weiteren enthélt die Regression einen idiosynkratischen, normalverteilten Stérterm wu,
sowie bankenspezifische fixe Effekte, p;. In der Basisspezifikation werden kontemporére
Beobachtungen der Regressoren verwendet. Die Einschétzung der intrinsischen Stérke
sowie der Wahrscheinlichkeit fiir externen Support durch die Ratingagentur Fitch Ratings
sollte eine objektive Bewertung der Bilanzkennzahlen abgeben, sodass nicht anzunehmen
ist, dass diese von Marktpreisen beeinflusst wird, zumal Ratings erfahrungsgeméfl eher
mit Verzégerungen angepasst werden. Um jedoch fiir ein mogliches Endogenitétsproblem
zu kontrollieren, werden zur Robustheitsiiberpriifung der Ergebnisse alle Regressionen

zusédtzlich mit den um eine Periode zeitlich verzogerten Regressoren durchgefiihrt.

In einem ersten Schritt wird tiberpriift, ob implizite Garantien fiir die vorliegende Stichpro-
be iiber den gesamten Untersuchungszeitraum in CDS-Spreads eingepreist sind und somit
der durchschnittliche Wert der Ausfallversicherung bestimmt. Neben den durchschnittli-
chen Effekten der Ratingeinschéatzungen auf CDS-Spreads iiber den gesamten Untersu-
chungszeitraums hinweg ist fiir die Fragestellung nach dem Abbau impliziter Garantien
im Bankensektor von besonderem Interesse, ob die Effekte fiir verschiedene Zeitperioden
variieren. Hierzu wird untersucht, ob innerhalb des Beobachtungszeitraums 2005 bis 2014
Strukturbriiche beziiglich der Bepreisung von Ratings in CDS-Spreads vorhanden sind.
So wird erstens mit dem Zeitraum 2005 bis Juli 2007 die Periode vor Beginn der globalen
Finanzkrise beobachtet. Die anschliefenden Krisenjahre werden unterteilt in die Zeit der
Banken- und Finanzkrise (August 2007 bis September 2009) sowie die Zeit der Eurokri-
se von Oktober 2009 bis August 2012. Der Zeitraum ab September 2012 beschreibt die
Nachkrisenperiode. Aufgrund dieser Ereignisse werden die Koeffizienten 3, v und d nicht
nur als mittlere Effekte iiber alle Perioden hinweg présentiert, sondern auch separat fiir
jeden dieser Zeitraume geschétzt. Hypothese 4a (,Zeitheterogene Effekte - Supportwahr-
scheinlichkeit') besagt, dass eine hohere Wahrscheinlichkeit fiir finanzielle Unterstiitzung
zur Zeit der Finanzkrise stérker eingepreist werden sollte als in den Vorkrisenjahren.
Entsprechend Hypothese 4b ("Zeitheterogene Effekte 2 - Supportwahrscheinlichkeit*) soll-
te sich dieser Effekt durch abnehmende Unsicherheit beziiglich der Solvenzsituation der
Banken und zunehmender Unsicherheit beziiglich der Solvenzsituation der Lander wieder
abschwichen. Es wird also vermutet, dass der Koeffizient 5 zu Beginn der Finanzkri-

se ansteigt und in der Periode nach der Krise wieder kleiner wird. Geméafl Hypothese 5a
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(,Zeitheterogene Effekte - Individuelle Stéarke‘) ist zu erwarten, dass die intrinsische Stérke
einer Bank wihrend der Krise stéarker von Marktteilnehmern eingepreist wird als vor der
Finanzkrise. Weiterhin ist geméafl Hypothese 5b zu erwarten, dass dieser Effekt nach der
Finanzkrise aufgrund der Mafinahmen zur Wiederherstellung der Marktdisziplin weiter
ansteigt. Dies sollte sich in einem im Absolutbetrag iiber die Zeitperioden hinweg anstei-
genden Koeffizienten v widerspiegeln. Die Kombination der beiden Hypothesen 5a und 5b
entspricht somit der Gesamthypothese, dass die umfangreichen Bail-in-Regelungen und
sonstigen Regulierungen nach der Finanz- und Eurokrise, geméfl welchen auch private
Glaubiger in Zukunft fiir finanzielle Schwierigkeiten ihrer Bank in die Haftung genommen
werden konnen, Wirkung zeigen und implizite Garantien im Bankensektor tatsdchlich

abgebaut werden konnten.

6 Ergebnisse

Wie im vorherigen Kapitel bereits beschrieben wird im ersten Teil der empirischen Ana-
lyse zunéichst auf das Vorliegen von Effekten impliziter Garantien auf CDS-Spreads bei
Betrachtung des gesamten Untersuchungszeitraums gepriift und somit der durchschnittli-
che Wert der Ausfallversicherung bestimmt. Der zweite Teil der empirischen Untersuchung
analysiert anschliefend, ob sich ein heterogener Effekt von impliziten Garantien auf CDS-
Spreads fiir die verschiedenen Zeitperioden ausfindig machen liasst. Das dritte Unterkapitel
iiberpriift die Robustheit der Ergebnisse zum einem mit Hilfe der Support Rating Floors,
welcher nur externe Unterstiitzung staatlicherseits beriicksichtigt, und zum anderen durch

die alternative Kodierung eines fehlenden Support Ratings.

6.1 Basisregression

In Tabelle 2 sind die Ergebnisse der einfachen Form von Gleichung (2) dargestellt. In
den Spalten eins und zwei wurde der Interaktionsterm ViabilityRating - Support Rating
aus der Regressionsgleichung ausgelassen, sodass die Koeffizienten als durchschnittlicher
Effekt eines besseren Viability Ratings (Support Ratings) iiber alle Banken in der Stich-
probe hinweg zu interpretieren sind. Spalten drei und vier untersuchen anschliefend das

Vorliegen heterogener Effekte beziiglich der jeweiligen Ratingkategorie. Der Koeffizient
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der Variable Support Rating (Viability Rating) l4sst sich in diesem Fall als durchschnitt-
lichen Effekt eines um eine Stufe besseren Support Ratings (Viability Ratings) gegeben
eine Bank mit Viability Rating (Support Rating) am Median interpretieren. Wahrend
in den Spalten eins und drei die erkldrenden Variablen kontemporér in die Regression
einfliefen, so werden in den Spalten zwei und vier die Ratingvariablen mit einer zeitli-
chen Verzoégerung von einer Periode aufgenommen. Die Ergebnisse der Regression ohne
Interaktionsterm zeigen, dass eine Verbesserung des Viability Ratings um eine Stufe im
Durchschnitt ceteris paribus zu einem um 49,6 Basispunkte geringeren CDS-Spread fiihrt.
Ein um eine Stufe verbessertes Support Rating fiihrt demgegeniiber um eine Verringerung
des CDS-Spreads um durchschnittlich 29,8 Basispunkte, ceteris paribus.

Tabelle 2: Regressionsergebnis fiir die gesamte Bankenstichprobe iiber den gesamten Be-
obachtungszeitraum

) @) ) (@)
VARIABLEN CDS CDS CDS CDS
Support Rating -0.208%**  _0.265***
(0.0853)  (0.0632)
Viability Rating -0.496%**  _(0.448***
(0.0631)  (0.0501)
Support Rating - Viability Rating 0.159***
(0.0271)
Support Rating (t-1) -0.278*** -0.251%%*
(0.0865) (0.0644)
Viability Rating (t-1) -0.482%** -0.442%**
(0.0643) (0.0509)
Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.150%**
(0.0281)
Konstante 0.839%** 0.910%** 0.782%** 0.845%**
(0.149)  (0.138)  (0.154) (0.144)
Beobachtungen 20,276 20,276 19,403 19,403
R-Quadrat 0.554 0.583 0.542 0.566
Anzahl an Banken 307 307 304 304
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeit-
spezifischen fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der
Stichprobe. Standardfehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. ***, ** * hezeichnen
statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variable Support Rating ist mit dem
Faktor (-1) multipliziert worden. Die Variablen Support Rating und Viability Rating sind jeweils um
den Median bereinigt. Der Median der Variable Support Rating (Viability Rating) betriigt in der

kontemporiren Spezifikation und in der zeitverzogerten Spezifikation 2 (7).

Der Interaktionsterm ldsst einen heterogenen Effekt der Verinderung eines Ratings ver-
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muten. Der hochsignifikante, positive Koeffizient des Interaktionsterms deutet darauf hin,
dass ein besseres Support Rating insbesondere fiir schlechte Banken mit niedrigem Via-
bility Rating von Vorteil ist. Wahrend ein Upgrade des Support Ratings fiir Banken mit
einem Viability Rating der Stufe 4 (10% Quantil) CDS-Spreads im Schnitt um 74,2 Basis-
punkte reduziert, so ist der Effekt fiir Banken mit einem Viability Rating der Stufe 9 (90%
Quantil) nicht signifikant von Null verschieden. Gleichermaflen impliziert der positive Ko-
effizient des Interaktionsterms, dass die individuelle Stéirke einer Bank vom Markt starker
eingepreist wird, je geringer die Wahrscheinlichkeit fiir externe Unterstiitzung ist. Ein um
eine Stufe verbessertes Viability Rating fithrt demnach fiir eine Bank mit einem Support
Rating der Stufe 5 (90% Quantil) im Schnitt zu einem um 92,5 Basispunkte geringeren
CDS-Spread, ceteris paribus, wohingegen die Reduzierung des Spreads fiir eine Bank mit
einem Support der Stufe 1 (10% Quantil) im Schnitt lediglich 28,8 Basispunkte betragt.

Tabelle 3 und Tabelle 4 zeigen die Regressionsergebnisse jeweils getrennt fiir die Gruppe
der vom Financial Stability Board als global systemisch relevant deklarierten Finanzin-
stitute und fiir die Gruppe der nicht als systemisch relevant deklarierten Institute. Es
zeigt sich deutlich, dass die Bewertung der Supportwahrscheinlichkeit der Ratingagentur
Fitch Ratings fiir die Bepreisung der CDS-Spreads bei GSIFIs kaum einen Effekt hat. Ein-
zig die individuelle Stéarke der Institute zeigt einen signifikanten negativen Koeffizienten.
Demgegeniiber finden sich hochsignifikante Effekte fiir die Gruppe der nicht systemisch
relevanten Banken. Hier fithrt ein um eine Stufe verbessertes Support Rating durchschnitt-
lich zu einer Reduktion des CDS-Spreads um 39,3 Basispunkte. Auch das Viability Rating
hat im Durchschnitt in der Gruppe der Nicht-GSIFIs einen grofleren quantitativen Effekt.
Wihrend eine Verbesserung des Viability Ratings in der Gruppe der GSIFIs im Durch-
schnitt lediglich zu einer Verringerung der CDS-Spreads um 14,0 Basispunkte fiihrt, so
betragt der durchschnittliche Effekt in der Gruppe der Nicht-GSIFIs 54,6 Basispunkte.
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Tabelle 3: Regressionsergebnis fiir die Stichprobe der GSIFIs iiber den gesamten Beobach-
tungszeitraum

1) (2 ®3) 4)

VARIABLEN CDS CDS CDS CDS
Support Rating -0.0167 -0.0186
(0.0405) (0.0425)
Viability Rating -0.140%**  -0.136***
(0.0339) (0.0415)
Support Rating - Viability Rating 0.00619
(0.0317)
Support Rating (t-1) -0.00811 -0.00983
(0.0413) (0.0436)
Viability Rating (t-1) -0.129%** -0.125%**
(0.0323) (0.0387)
Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.00611
(0.0307)
Konstante 0.365%* 0.380*** 0.243 0.258%*
(0.143) (0.132) (0.144) (0.140)
Beobachtungen 2,608 2,608 2,529 2,529
R-Quadrat 0.837 0.837 0.837 0.837
Anzahl an Banken 28 28 28 28
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeits-
pezifischen fixen Effekten fiir CDS in der Wéhrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken, welche im
November 2011 vom Financial Stability Board als systemisch relevant deklariert wurden. Standard-
fehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. ***, ** * bezeichnen statistische Signifikanz
auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variable Support Rating ist mit dem Faktor (-1) multi-
pliziert worden. Die Variablen Support Rating und Viability Rating sind jeweils um den Median
bereinigt. Der Median der Variable Support Rating (Viability Rating) betrigt in der kontemporéren
Spezifikation und in der zeitverzdgerten Spezifikation 1 (8).
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Tabelle 4: Regressionsergebnis fiir die Stichprobe der Nicht-GSIFIs {iber den gesamten
Beobachtungszeitraum

1) (2) (3) (4)

VARIABLEN CDS CDS CDS CDS
Support Rating -0.393***  _0.166**
(0.134)  (0.0729)
Viability Rating -0.546%*%*  _0.502%***
(0.0724)  (0.0545)
Support Rating - Viability Rating 0.216%**
(0.0310)
Support Rating (t-1) -0.360%** -0.149**
(0.136) (0.0747)
Viability Rating (t-1) -0.531%** -0.497**
(0.0736) (0.0559)
Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.204%**
(0.0321)
Konstante 0.825%**  (.874*¥*  (.713*** 0.746***
(0.171) (0.149) (0.172) (0.150)
Beobachtungen 17,668 17,668 16,874 16,874
R-Quadrat 0.546 0.585 0.535 0.568
Anzahl an Banken 279 279 276 276
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeitspezifischen
fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken, welche im November 2011 vom
Financial Stability Board nicht als systemisch relevant deklariert wurden. Standardfehler (in Klammern) sind
auf Bankenebene geclustert. ¥** ** * hezeichnen statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau.
Die Variable Support Rating ist mit dem Faktor (-1) multipliziert worden. Die Variablen Support Rating und
Viability Rating sind jeweils um den Median bereinigt. Der Median der Variable Support Rating (Viability

Rating) betréigt in der kontemporiren Spezifikation und in der zeitverzégerten Spezifikation 2 (7).

6.2 Zeitheterogene Effekte

Der Untersuchungszeitraum beinhaltet mit den Jahren 2007 bis 2012 eine der schwers-
ten Finanzkrisen der Geschichte. Demzufolge ist neben dem durchschnittlichen Effekt des
Support Ratings ebenso die Analyse der Verdinderung der Effekte iiber die spezifischen
Zeitperioden von besonderem Interesse, insbesondere beziiglich der Fragestellung, ob im-
plizite Garantien fiir den Bankensektor nach der Finanzkrise erfolgreich abgebaut werden
konnten. Hierzu unterteilen wir den Untersuchungszeitraum in eine Vorkrisenperiode, eine
Finanzkrisenperiode, welche nochmals feiner in eine Periode vor und nach der Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers unterteilt wird, eine Eurokrisenperiode sowie ei-

ne Nachkrisenperiode. Die Vorkrisenperiode als erste Unterperiode beginnt im Januar
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2005 und erstreckt sich bis Juli 2007. Der erste Abschnitt der Finanzkrise beginnt im
August 2007 und endet ein Jahr spater im August 2008, kurz vor dem Konkurs der In-
vestmentbank Lehman Brothers. Dieses Ereignis identifizieren wir als Beginn der zweiten
Krisenperiode, sodass diese sich vom September 2008 bis zum September 2009 erstreckt.
Die Monate von Oktober 2009 bis August 2012 charakterisieren sich schliellich durch die
Schuldenkrise im Euroraum. Die Nachkrisenzeit als letzte Unterperiode beginnt im Sep-
tember 2012 und erstreckt sich bis zum Ende des Untersuchungszeitraums im Juni 2014.
Es werden alle erkldrenden Variablen der Regressionsgleichung (2) mit einem Dummy fiir
jede Unterperiode interagiert und somit ein separater Koeffizient fiir jeden Zeitabschnitt
geschétzt. Tabelle 5 (kontemporére erkldrende Variablen) und Tabelle 6 (zeitverzogerte
erkldrende Variablen) zeigen die Ergebnisse fiir diese Regression. In den Spalten eins und
drei geben die Koeffizienten jeweils die Effekte fiir die jeweilige Periode an, wihrend in

den Spalten zwei und vier die Verdnderungen zur Vorperiode abgetragen sind.

33



Tabelle 5: Analyse der Stichprobe aller Banken fiir verschiedene Zeitabschnitte

(1) (2) (3) (4)
VARIABLEN CDS CDS CDS CDS

Jan 2005 - Jul 2007

Support Rating -0.0567 -0.00418
(0.0650) (0.0480)
Viability Rating -0.199%** -0.190%***
(0.0471) (0.0400)

Support Rating - Viability Rating 0.0258
(0.0234)

Aug 2007 - Aug 2008

Support Rating -0.207** -0.150%** -0.217%** -0.213%**
(0.0798) (0.0515) (0.0734) (0.0574)

Viability Rating -0.238%** -0.0390 -0.254%** -0.0640%*
(0.0562) (0.0332) (0.0421) (0.0277)

Support Rating - Viability Rating 0.0829*** 0.0571%*
(0.0313) (0.0261)

Sep 2008 - Sep 2009

Support Rating -0.565%** -0.358%*** -0.458%*** -0.240%**
(0.120) (0.0889) (0.0907) (0.0711)

Viability Rating -0.597*** -0.359%** -0.655%*** -0.401%**
(0.0768) (0.0731) (0.0701) (0.0587)

Support Rating - Viability Rating 0.296*** 0.213%**
(0.0503) (0.0529)

Okt 2009 - Aug 2012

Support Rating S0.319%%%  0.246%%  _0.150%%* 0.307%%%
(0.0905) (0.111) (0.0563) (0.0942)

Viability Rating -0.644%** -0.0471 -0.612%** 0.0433
(0.0775) (0.0776) (0.0605) (0.0690)

Support Rating - Viability Rating 0.216%** -0.0799
(0.0226) (0.0505)

Sep 2012 - Jun 2014

Support Rating -0.183** 0.136%** -0.00984 0.140%**
(0.0807) (0.0363) (0.0498) (0.0390)
Viability Rating -0.609*** 0.0352 -0.515%** 0.0971
(0.0802) (0.0601) (0.0521) (0.0590)
Support Rating - Viability Rating 0.211%%* -0.00502
(0.0275) (0.0242)
Konstante 1.059%** 1.059%** 1.036%** 1.036%**
(0.113) (0.113) (0.102) (0.102)
Beobachtungen 20,276 20,276 20,276 20,276
R-Quadrat 0.598 0.598 0.641 0.641
Anzahl an Banken 307 307 307 307
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeits-
pezifischen fixen Effekten fiir CDS in der Wihrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der
Stichprobe. Die erkldrenden Variablen wurden mit einem Dummy interagiert, welcher in der jewei-
ligen Abschnitt angegebenen Periode den Wert 1 annimmt. Die Spalten 1 und 3 zeigen die Effekte
in der jeweiligen Periode, wihrend Spalten 2 und 4 die Verdnderung der Effekte zur Vorperiode
darstellen. Standardfehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. ***, ** * bezeichnen
statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variable Support Rating ist mit
dem Faktor (-1) multipliziert worden. Die Variablen Support Rating und Viability Rating sind
jeweils um den Median bereinigt. Der Median der Variable Support Rating (Viability Rating)
betriagt 2 (7).
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Tabelle 6: Analyse der Stichprobe aller Banken fiir verschiedene Zeitabschnitte mit zeit-
verzogerten Regressoren

(1) (2) (3) (4)
VARIABLEN CDS CDS CDS CDS

Jan 2005 - Jul 2007

Support Rating (t-1) -0.0351 0.0153
(0.0666) (0.0487)
Viability Rating (t-1) -0.189*** -0.184%***
(0.0478) (0.0409)

Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.0225
(0.0244)

Aug 2007 - Aug 2008

Support Rating (t-1) -0.181%** -0.146%*** -0.195%* -0.210%**
(0.0824) (0.0536) (0.0768) (0.0606)

Viability Rating (t-1) -0.211%%* -0.0219 -0.238*** -0.0537*
(0.0598) (0.0380) (0.0454) (0.0314)

Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.0739%* 0.0515%*
(0.0330) (0.0287)

Sep 2008 - Sep 2009

Support Rating (t-1) -0.525%*** -0.344%*** -0.475%** -0.280%***
(0.123) (0.0914) (0.0981) (0.0762)

Viability Rating (t-1) -0.576%** -0.365%** -0.662%** -0.424%%*
(0.0816) (0.0782) (0.0794) (0.0656)

Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.297%** 0.223%**
(0.0618) (0.0628)

Okt 2009 - Aug 2012

Support Rating (t-1) -0.312%** 0.212%* -0.152%** 0.323%**
(0.0937) (0.116) (0.0583) (0.102)

Viability Rating (t-1) -0.625%** -0.0494 -0.604%** 0.0578
(0.0786) (0.0805) (0.0603) (0.0757)

Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.219%** -0.0786
(0.0225) (0.0607)

Sep 2012 - Jun 2014

Support Rating (t-1) -0.166** 0.147*%* -0.00476 0.147%%*
(0.0805) (0.0388) (0.0498) (0.0408)
Viability Rating (t-1) -0.590%** 0.0355 -0.506%** 0.0979
(0.0796) (0.0640) (0.0559) (0.0662)
Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.202%*** -0.0164
(0.0281) (0.0260)
Konstante 1.015%** 1.015%** 0.990*** 0.990***
(0.118) (0.118) (0.108) (0.108)
Beobachtungen 19,403 19,403 19,403 19,403
R-Quadrat 0.583 0.583 0.622 0.622
Anzahl an Banken 304 304 304 304
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeitspezifi-
schen fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der Stichprobe. Die
erkldrenden Variablen wurden mit einem Dummy interagiert, welcher in der jeweiligen Abschnitt ange-
gebenen Periode den Wert 1 annimmt. Die Spalten 1 und 3 zeigen die Effekte in der jeweiligen Periode,
wihrend Spalten 2 und 4 die Verdnderung der Effekte zur Vorperiode darstellen. Standardfehler (in Klam-
mern) sind auf Bankenebene geclustert. ***, ** * hezeichnen statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und
10%-Niveau. Die Variable Support Rating ist mit dem Faktor (-1) multipliziert worden. Die Variablen Sup-
port Rating und Viability Rating sind jeweils um den Median bereinigt. Der Median der Variable Support
Rating (Viability Rating) betrdgt 2 (7). Alle erklirenden Variablen sind um eine Periode zeitverzégert.

Es zeigt sich in Tabelle 5 sowie Tabelle 6, dass in der Vorkrisenzeit die von Fitch Ra-

tings angenommene Wahrscheinlichkeit fiir externen Support kaum eingepreist wurde.
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Das Viability Rating und somit die individuelle Starke der Banken hingegen weist einen
signifikanten Einfluss auf CDS-Spreads auf. Die Effekte dndern sich jedoch deutlich mit
dem Anbruch der Finanzkrise. In der ersten Krisenperiode von August 2007 bis August
2008 steigt im Absolutbetrag der Effekt fiir ein besseres Support Rating signifikant an.
Auch der Effekt eines besseren Viability Rating hat fiir Banken mit einem Support Rating
am Median einen signifikanten Einfluss auf CDS-Spreads. Nach der Insolvenz der Invest-
mentbank Lehman Brothers dndert sich die Wahrnehmung fiir beide Ratingkategorien
nicht nur statistisch signifikant, sondern auch quantitativ sehr stark. Beide Koeffizienten
steigen im Absolutbetrag um mehr als den Faktor 2 an. Dies impliziert, dass Marktteil-
nehmer nach der Lehman-Insolvenz Instituten mit hoher Wahrscheinlichkeit fiir externen
Support einen groflen Refinanzierungsvorteil einrdumten. Nimmt man einen homogenen
Effekt iiber alle Banken hinweg an, sinkt der CDS-Spread fiir ein um eine Stufe besseres
Support Rating in dieser Periode um 56,5 Basispunkte (52,5 Basispunkte), wihrend der
Koeffizient unter der Annahme heterogener Effekte fiir eine Bank mit einem Viability
Rating am Median 59,7 Basispunkte (57,6 Basispunkte) in der Regression mit kontem-
pordren Regressoren (in der Regression mit zeitverzogerten Regressoren) betrigt. In der
Periode der Eurokrise von Oktober 2009 bis August 2012 verbleibt der Effekt der indivi-
duellen Stérke auf einem sehr hohen Niveau, wihrend der Koeffizient des Support Ratings
sich im Absolutbetrag signifikant abschwécht. Dieses Ergebnis findet sich ebenfalls in der
Nachkrisenperiode. Auch hier beobachtet man eine quantitative Reduktion des Effekts des
Support Ratings, wihrend das Viability Rating im Absolutbetrag noch immer ein starkes
Gewicht behalt, auch wenn der Effekt teilweise leicht geringer als in der Vorperiode ist.
Somit findet sich weitgehende Ubereinstimmung mit den Hypothesen 4a, 4b, 5a und 5b.
Die intrinsisch-elementare Solvenzsituation ist fiir die Bepreisung der CDS-Spreads in der
Nachkrisenperiode deutlich wichtiger als in der Vorkrisenzeit (wenn auch die Anderung
iiber die Perioden hinweg sich nicht immer in statistisch signifikanter Weise verdndert),
wahrend der Wert der Ausfallversicherung in Form von hoherem externen Support an Be-
deutung verliert. Dieses Resultat konnte ein Indiz sein, dass die politischen Mafinahmen

zum Abbau impliziter Garantien erfolgreich waren.
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6.3 Robustheitsiiberpriifung
6.3.1 Support Rating Floor

In diesem Kapitel werden die Ergebnisse fiir das zweite Maf§ der Supportwahrscheinlich-
keit prasentiert, welches nur die Wahrscheinlichkeit eines externen Supports staatlicher-
seits einschlieit und somit konzerninterne finanzielle Unterstiitzung ausschlieSt. Quali-
tativ sind die Ergebnisse dhnlich zu denen des Support Ratings, jedoch gibt es einen
quantitativen Unterschied. So fiihrt eine Verbesserung der Support Rating Floors in der
einfachen Regression ohne Interaktionsterm zu keiner signifikanten Reduktion des CDS-
Spreads. Unterstellt man einen heterogenen Effekt der Support Rating Floors fiir ver-
schiedene Auspriagungen der intrinsischen Stérke, so findet man fiir eine Bank mit einem
Viability Rating am Median keinen signifikanten Effekt, wihrend der Effekt fiir Banken
mit niedrigerem (hoherem) Viability Rating quantitativ groler (geringer) ist. So geht ein
um eine Stufe verbesserter Support Rating Floor einer Bank mit einer schlechten intrin-
sischen Solvenzsituation, dargestellt in einem Viability Rating von 4 (10% Quantil), mit
einer signifikanten Reduktion der CDS-Spreads um 18,8 Basispunkte in der Basisregressi-
on mit kontemporéren Regressoren einher. Eine verbesserte intrinsische Solvenzsituation
beeinflusst demgegeniiber CDS-Spreads sehr deutlich. So fiihrt ein um eine Stufe verbes-
sertes Viability Rating im Schnitt zu einem um 113,2 Basispunkte geringeren CDS-Spread
bei einer Bank mit einem niedrigem Support Rating Floor von 0 (10% Quantil) und zu ei-
nem um 62,0 Basispunkte kleineren CDS-Spread bei einer Bank mit einem hohen Support
Rating Floor von 8 (90% Quantil).
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Tabelle 7: Regressionsergebnis basierend auf den Support Rating Floors fiir die gesamte
Bankenstichprobe iiber den gesamten Beobachtungszeitraum

(1 (2) ®3) (4)

VARIABLES CDS CDS CDS CDS
Rating Floor -0.0520 0.00390
(0.0463)  (0.0575)
Viability Rating -0.713%%*  .0.620%**
(0.134) (0.119)
Rating Floor - Viability Rating 0.0640%***
(0.0231)
Rating Floor (t-1) -0.0353 0.0123
(0.0442) (0.0557)
Viability Rating (t-1) 0,679 -0.604%%*
(0.133) (0.119)
Rating Floor (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.0527**
(0.0235)
Constant 1.592%** 1.739%%* 2.110%** 2.334%%*
(0.263) (0.259) (0.373) (0.393)
Beobachtungen 9,188 9,188 8,791 8,791
R-Quadrat 0.438 0.447 0.429 0.435
Anzahl an Banken 197 197 194 194
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeitspezifischen
fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der Stichprobe. Standardfehler
(in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. *** ** * hezeichnen statistische Signifikanz auf dem 1%-,
5%- und 10%-Niveau. Die Variablen Support Rating Floor und Viability Rating sind jeweils um den Median
bereinigt. Der Median der Variable Support Rating Floor (Viability Rating) betrigt in der kontemporiren
Spezifikation und in der zeitverzégerten Spezifikation 8 (7).

Auch das Ergebnis beziiglich der Anderung der Effekte iiber die verschiedenen Zeitperi-
oden ist qualitativ groBtenteils sehr dhnlich zu den Ergebnissen der Regression basierend
auf dem Support Rating. Der Koeffizient der Support Rating Floors ist iiber beide Pe-
rioden der Finanzkrise statistisch signifikant von Null verschieden. Ab dem Zeitpunkt
der europiischen Schuldenkrise im Oktober 2009 zeigt sich jedoch kein Effekt fiir einen
verbesserten Support Rating Floor. Dem gegeniiber beobachtet man, dass das Rating
der intrinsischen Stérke seit dem Ausbruch der Finanzkrise stark an Bedeutung gewinnt.
So steigt der Effekt eines besseren Viability Ratings im Absolutbetrag von durchschnitt-
lich -28,8 Basispunkte in der ersten Periode der Finanzkrise auf durchschnittlich -90,0
Basisipunkte in dem Zeitraum der Eurokrise von Oktober 2009 bis August 2012.
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Tabelle 8: Analyse der Stichprobe basierend auf den Support Rating Floors aller Banken
fiir verschiedene Zeitabschnitte

€Y) (2) (3) (4)
VARIABLEN CDS CDS CDS CDS

Jan 2005 - Jul 2007
(entfallen)

Aug 2007 - Aug 2008

Rating Floor -0.163%* -0.168
(0.0781) (0.102)
Viability Rating -0.288*** -0.235**
(0.105) (0.0927)

Rating Floor - Viability Rating 0.0508
(0.0386)

Sep 2008 - Sep 2009

Rating Floor -0.216%* -0.0529 -0.173 -0.00507
(0.101) (0.0519) (0.108) (0.0428)
Viability Rating -0.590%*** -0.303*** -0.488*** -0.253%**
(0.120) (0.107) (0.0933) (0.0954)

Rating Floor - Viability Rating 0.159%* 0.108%*
(0.0613) (0.0552)

Okt 2009 - Aug 2012

Rating Floor -0.0312 0.185 0.0356 0.208%*
(0.0582) (0.124) (0.0540) (0.122)

Viability Rating -0.900%** -0.310%* -0.701%** -0.213%*
(0.158) (0.141) (0.116) (0.0945)

Rating Floor - Viability Rating 0.153** -0.00561
(0.0618) (0.0886)

Sep 2012 - Jun 2014

Rating Floor 0.0362 0.0673** 0.112%* 0.0762%*
(0.0441) (0.0309) (0.0495) (0.0412)
Viability Rating -0.733%** 0.167** -0.629%** 0.0727
(0.143) (0.0780) (0.130) (0.0981)
Rating Floor - Viability Rating 0.0646** -0.0886**
(0.0249) (0.0448)
Konstante 1.031%** 1.031%** 1.076%** 1.076%**
(0.247) (0.247) (0.235) (0.235)
Beobachtungen 9,188 9,188 9,188 9,188
R-Quadrat 0.475 0.475 0.504 0.504
Anzahl an Banken 197 197 197 197
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeits-
pezifischen fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der
Stichprobe. Die erkldrenden Variablen wurden mit einem Dummy interagiert, welcher in der jewei-
ligen Abschnitt angegebenen Periode den Wert 1 annimmt. Die Spalten 1 und 3 zeigen die Effekte
in der jeweiligen Periode, wihrend Spalten 2 und 4 die Verdnderung der Effekte zur Vorperiode
darstellen. Standardfehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. *** ** * bezeichnen
statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variablen Support Rating Floor
und Viability Rating sind jeweils um den Median bereinigt. Der Median der Variable Support
Rating Floor (Viability Rating) betréigt 8 (7).
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Tabelle 9: Analyse der Stichprobe basierend auf den Support Rating Floors aller Banken
fiir verschiedene Zeitabschnitte mit zeitverzogerten Regressoren

(1) (2) (3) (4)
VARIABLEN CDS CDS CDS CDS

Jan 2005 - Jul 2007
(entfallen)

Aug 2007 - Aug 2008

Rating Floor (t-1) -0.153%* -0.141
(0.0733) (0.0972)
Viability Rating (t-1) -0.226%* -0.194%*
(0.105) (0.0940)

Rating Floor (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.0316
(0.0369)

Sep 2008 - Sep 2009

Rating Floor (t-1) -0.192* -0.0394 -0.160 -0.0193
(0.103) (0.0525) (0.116) (0.0442)

Viability Rating (t-1) -0.568*** -0.342%** -0.481*** -0.287***
(0.126) (0.113) (0.100) (0.0985)

Rating Floor (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.124%* 0.0927*
(0.0612) (0.0544)

Okt 2009 - Aug 2012

Rating Floor (t-1) -0.0292 0.163 0.0330 0.193
(0.0575) (0.128) (0.0524) (0.131)
Viability Rating (t-1) -0.852%** -0.284%* -0.668%** -0.188**
(0.157) (0.142) (0.114) (0.0940)

Rating Floor (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.146** 0.0222
(0.0638) (0.0930)

Sep 2012 - Jun 2014

Rating Floor (t-1) 0.0398 0.0691%** 0.108** 0.0750%*
(0.0434) (0.0326) (0.0483) (0.0426)
Viability Rating (t-1) -0.657*** 0.194%* -0.568%** 0.101
(0.139) (0.0810) (0.129) (0.100)
Rating Floor (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.0579%* -0.0886*
(0.0251) (0.0471)
Konstante 1.658*** 1.658%** 1.799%** 1.799%**
(0.320) (0.320) (0.326) (0.326)
Beobachtungen 8,791 8,791 8,791 8,791
R-Quadrat 0.463 0.463 0.488 0.488
Anzahl an Banken 194 194 194 194
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeitspezifischen fixen
Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der Stichprobe. Die erkldrenden Variablen
wurden mit einem Dummy interagiert, welcher in der jeweiligen Abschnitt angegebenen Periode den Wert 1 annimmt.
Die Spalten 1 und 3 zeigen die Effekte in der jeweiligen Periode, wiahrend Spalten 2 und 4 die Verdnderung der Effekte
zur Vorperiode darstellen. Standardfehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. *** ** * bezeichnen
statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variablen Support Rating Floor und Viability Rating
sind jeweils um den Median bereinigt. Der Median der Variable Support Rating Floor (Viability Rating) betréigt 8

(7). Alle erkldrenden Variablen sind um eine Periode zeitverzogert.

6.3.2 Alternative Kodierung eines fehlenden Support Ratings

Das Support Rating von Fitch Ratings gibt die Wahrscheinlichkeit an, mit welcher ei-
ne Bank im Falle einer fundamentalen Schieflage externen Support erhélt. Wird einer

Bank kein solches Rating zugeteilt, so kann dies zwei Ursachen haben. Zum einen ist
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es moglich, dass Fitch Ratings die externe Supportwahrscheinlichkeit dieser Bank nicht
bewertet. Zum anderen wére es jedoch ebenso moglich, dass Fitch Ratings die Wahr-
scheinlichkeit fiir externen Support als noch geringer erachtet als die unterste Ratingstufe
beschreiben wiirde.?? Aus diesem Grund wurde der numerischen Skala des Support Ra-
tings die Auspréigung ,6‘hinzugefiigt, welche allen Banken ohne Support Rating zugeteilt
wurde.??

Tabelle 10: Regressionsergebnis fiir die gesamte Bankenstichprobe iiber den gesamten Be-
obachtungszeitraum mit alternativer Kodierung fehlender Support Rating Beobachtungen

(1) (2) ®3) (4)

VARIABLEN CDS CDS CDS CDS
Support Rating -0.289%**  _(.250%**
(0.0825)  (0.0618)
Viability Rating -0.501%%*  _0.449***
(0.0633)  (0.0504)
Support Rating - Viability Rating 0.156***
(0.0272)
Support Rating (t-1) -0.268*** -0.237%**
(0.0837) (0.0629)
Viability Rating (t-1) ~0.484%%* -0.4471 %%
(0.0640) (0.0510)
Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.145%**
(0.0281)
Konstante 0.851%** 0.930*** 0.796*** 0.862%***
(0.147) (0.137) (0.152) (0.142)
Beobachtungen 20,328 20,328 19,452 19,452
R-Quadrat 0.553 0.581 0.542 0.565
Anzahl an Banken 307 307 304 304
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeitspezifischen fixen
Effekten fiir CDS in der Wihrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der Stichprobe, in welcher fehlende
Beobachtungen des Support Ratings durch den Wert ,0‘ersetzt werden. Standardfehler (in Klammern) sind
auf Bankenebene geclustert. *** ** * bezeichnen statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau.
Die Variable Support Rating ist mit dem Faktor (-1) multipliziert worden. Die Variablen Support Rating und
Viability Rating sind jeweils um den Median bereinigt. Der Median der Variable Support Rating (Viability

Rating) betrdgt in der kontemporiren Spezifikation und in der zeitverzégerten Spezifikation 2 (7).

22Fiir Banken der untersten Ratingkategorie beziiglich des Support Ratings sieht Fitch Ratings zwar
noch eine Wahrscheinlichkeit fiir externen Support, welche jedoch nicht sehr verlésslich ist (,a possibility
of external support, but it cannot be relied upon*).

23In Kapitel C des Anhangs werden die deskriptiven Statistiken zu dieser alternativen Kodierung
prasentiert. Es ist zu beachten, dass die Stichprobe hier um ein paar wenige Beobachtungen grofer ist,
da eine fehlende Beobachtung des Support Ratings eine bindende Restriktion der vorherigen Stichprobe
darstellte.
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Die Ergebnisse entsprechen sowohl qualitativ als auch quantitativ der Basisspezifikation.
Gemaéf Tabelle 10 fithrt eine Verbesserung des Support Ratings ceteris paribus im Schnitt
zu einem um 28,9 Basispunkte geringeren CDS-Spread. Ein um eine Stufe verbessertes
Viability Rating senkt die CDS-Spreads geméf dieser Spezifikation ceteris paribus im
Schnitt um 50,1 Basispunkte. Wihrend eine héhere Supportwahrscheinlichkeit fiir eine
intrinsisch schwache Bank mit einem Viability Rating von 4 (10% Quantil) zu einem um
72,8 Basispunkte kleineren CDS-Spread fiihrt, so ist der Effekt bei einer intrinsisch starken
Bank mit einem Viability Rating von 9 (90% Quantil) statistisch nicht signifikant von Null
verschieden. Demgegeniiber ist der Effekt einer verbesserten intrinsischen Stérke auf CDS-
Spreads bei einer Bank mit einem geringem Support Rating von 5 (90% Quantil) -91,7
Basispunkte und bei einer Bank mit einem hohen Support Rating von 1 (10% Quantil)
-29,3 Basispunkte.

Auch die zeitheterogenen Effekte entsprechen der Basisspezifikation. So findet sich auch
hier ein signifikanter Effekt eines verbesserten Support Ratings erst ab der ersten Kri-
senperiode. Ebenso findet man, dass der Wert der Ausfallversicherung mit zunehmender
Unsicherheit beziiglich der tatsédchlichen Solvenzsituation der Banken nach der Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers zunimmt, jedoch mit abnehmender Unsicherheit
beziiglich der tatséchlichen Solvenzsituation der Banken und mit zunehmender Unsicher-
heit beziiglich der Solvenzsituation der Staaten wieder abnimmt. Demgegeniiber gewinnt
ein verbessertes Viability Rating iiber die Zeit immer mehr an Gewicht. So steigt der
quantitative Effekt eines um eine Stufe besseren Viability Rating von einer Reduktion der
CDS-Spreads um durchschnittlich 20 Basispunkte vor der Finanzkrise auf durchschnittlich
61,3 Basispunkte in der Nachkrisenperiode.
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Tabelle 11: Analyse der Stichprobe aller Banken fiir verschiedene Zeitabschnitte mit alter-
nativer Kodierung fehlender Support Rating Beobachtungen

&) @ @) @
VARIABLEN CDS CDS CDS CDS
Jan 2005 - Jul 2007
Support Rating -0.0545 0.00753
(0.0639) (0.0481)
Viability Rating -0.200*** -0.188***
(0.0476) (0.0401)
Support Rating - Viability Rating 0.0209
(0.0236)
Aug 2007 - Aug 2008
Support Rating -0.200%** -0.146%** -0.202%*** -0.210%**
(0.0785) (0.0511) (0.0736) (0.0573)
Viability Rating -0.241%%* -0.0414 -0.249*** -0.0614**
(0.0566) (0.0333) (0.0425) (0.0280)
Support Rating - Viability Rating 0.0770%* 0.0562%*
(0.0317) (0.0262)
Sep 2008 - Sep 2009
Support Rating -0.541%*** -0.341%** -0.432%** -0.230%**
(0.117) (0.0894) (0.0887) (0.0717)
Viability Rating -0.610%** -0.369%*** -0.650%** -0.401%%*
(0.0769) (0.0741) (0.0688) (0.0589)
Support Rating - Viability Rating 0.287%** 0.210%***
(0.0473) (0.0511)
Okt 2009 - Aug 2012
Support Rating -0.307*** 0.234** -0.147%%* 0.286***
(0.0865) (0.110) (0.0538) (0.0935)
Viability Rating -0.649%** -0.0391 -0.610%** 0.0399
(0.0783) (0.0785) (0.0618) (0.0688)
Support Rating - Viability Rating 0.205%** -0.0822*
(0.0242) (0.0483)
Sep 2012 - Jun 2014
Support Rating -0.168** 0.139%** 0.000335 0.147%%*
(0.0763) (0.0359) (0.0475) (0.0391)
Viability Rating -0.613%** 0.0357 -0.517%%* 0.0930
(0.0815) (0.0605) (0.0523) (0.0590)
Support Rating - Viability Rating 0.202%*** -0.00304
(0.0293) (0.0236)
Konstante 1.070%** 1.070%** 1.054%** 1.054%**
(0.113) (0.113) (0.102) (0.102)
Beobachtungen 20,328 20,328 20,328 20,328
R-Quadrat 0.596 0.596 0.638 0.638
Anzahl an Banken 307 307 307 307
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeits-
pezifischen fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der
Stichprobe, in welcher fehlende Beobachtungen des Support Ratings durch den Wert ,0‘ersetzt

werden. Die erkldrenden Variablen wurden mit einem Dummy interagiert, welcher in der jeweili-

gen Abschnitt angegebenen Periode den Wert 1 annimmt. Die Spalten 1 und 3 zeigen die Effekte

in der jeweiligen Periode, wihrend Spalten 2 und 4 die Verdnderung der Effekte zur Vorperiode

darstellen. Standardfehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. ***, ** * bezeichnen
statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variable Support Rating ist mit
dem Faktor (-1) multipliziert worden. Die Variablen Support Rating und Viability Rating sind

jeweils um den Median bereinigt. Der Median der Variable Support Rating (Viability Rating)

betragt 2 (7).
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6.3.3 Ausgewogene Stichprobe

Abbildung 1 hat gezeigt, dass im Verlauf des Untersuchungszeitraums verschiedene Ban-
ken aus dem Markt ausgetreten sind, insbesondere im Zuge der globalen Finanzkrise. Dies-
beziiglich konnten die Ergebnisse durch ein Ungleichgewicht zugunsten der iiberlebenden
Banken (Survivorship Bias) verzerrt sein. Es ist anzunehmen, dass insbesondere schwache
Unternehmen aus dem Markt austreten mussten und nur besonders starke Institute sowie
Banken, welche im Zuge der Krise vor der Insolvenz gerettet wurden, in der Stichprobe
verbleiben. Aus diesem Grund wird zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse die
gleiche Analyse fiir eine Stichprobe durchgefiihrt, bei welcher von jeder Beobachtungsein-

heit zu jedem Zeitpunkt des Untersuchungszeitraums eine Beobachtung vorliegt.

Tabelle 12: Regressionsergebnis fiir die ausgewogene Bankenstichprobe iiber den gesamten
Beobachtungszeitraum

(1) (2) 3) (4)

VARIABLEN CDS CDS CDS CDS
Support Rating -0.0461 -0.0662
(0.0494) (0.0525)
Viability Rating -0.255%*F*  _(.219%**
(0.0687) (0.0628)
Support Rating - Viability Rating 0.0401
(0.0320)
Support Rating (t-1) -0.0370 -0.0561
(0.0502) (0.0529)
Viability Rating (t-1) -0.249%** -0.215%**
(0.0678) (0.0627)
Support Rating (t-1) - Viability Rating (t-1) 0.0371
(0.0323)
Konstante 0.362%* 0.357** 0.330* 0.348*
(0.171) (0.171) (0.179) (0.176)
Beobachtungen 8,436 8,436 8,288 8,288
R-Quadrat 0.651 0.653 0.642 0.644
Anzahl an Banken 74 74 74 74
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeitspezifischen
fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der Stichprobe, fiir welche
alle Beobachtungen iiber den gesamten Beobachtungszeitraum vorliegen. Standardfehler (in Klammern) sind
auf Bankenebene geclustert. ¥** ** * hezeichnen statistische Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau.
Die Variable Support Rating ist mit dem Faktor (-1) multipliziert worden. Die Variablen Support Rating und
Viability Rating sind jeweils um den Median bereinigt. Der Median der Variable Support Rating (Viability

Rating) betrégt in der kontemporéren Spezifikation und in der zeitverzégerten Spezifikation 1 (7).
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Die Ergebnisse in Tabelle 12 und Tabelle 13 zeigen, dass in dieser Stichprobe im Durch-
schnitt kein signifikanter Effekt fiir ein verbessertes Support Rating vorliegt. Interessan-
terweise finden sich in der ausgewogenen Stichprobe auch im Durchschnitt keine Effekte
eines besseren Support Ratings in den verschiedenen Zeitperioden. Wie in den Ergebnis-
sen zuvor hat jedoch ein verbessertes Viability Rating eine hochsignifikanten Effekt auf
die CDS-Spreads, jedoch im Absolutbetrag etwas geringer als in der Basisspezifikation. So
fithrt ein um eine Stufe verbessertes Viability Rating ceteris paribus im Durchschnitt zu
einem um 25,5 Basispunkte (24,9 Basispunkte) geringeren CDS-Spread in der Regression
mit kontemporidren (verzogerten) Regressoren. Auch zeigt sich beziiglich des zeitlichen
Verlaufs ein dhnliches Bild wie zuvor. So steigt der Effekt des Viability Ratings auf das
Absinken der CDS-Spreads im Absolutbetrag von 8 3 Basispunkten bei einer Bank mit
einem einem Support Rating am Median in der Periode vor der Finanzkrise auf 28,9
Basispunkte bei einer Bank mit einem einem Support Rating am Median in der Nachkri-

senperiode.
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Tabelle 13: Analyse der ausgewogenen Stichprobe aller Banken fiir verschiedene Zeitab-

schnitte

(1) (2) (3) (4)
VARIABLEN CDS CDS CDS CDS

Jan 2005 - Jul 2007

Support Rating 0.0631 0.0400

(0.0446) (0.0486)

Viability Rating -0.0707 -0.0830*

(0.0507) (0.0447)

Support Rating - Viability Rating 0.00463
(0.0187) )

Aug 2007 - Aug 2008

Support Rating -0.0547 -0.118 -0.103 -0.143
(0.0955) (0.0883) (0.131) (0.122)

Viability Rating -0.114 -0.0435 -0.106** -0.0227
(0.0714)  (0.0571)  (0.0510) (0.0299)

Support Rating - Viability Rating 0.0317 0.0271
(0.0499) (0.0495)

Sep 2008 - Sep 2009

Support Rating -0.0634 -0.00872 -0.120 -0.0174
(0.123) (0.0649) (0.123) (0.0637)

Viability Rating -0.238%** -0.124%* -0.165%%* -0.0594
(0.0750) (0.0574) (0.0597) (0.0484)

Support Rating - Viability Rating 0.175%* 0.144%**
(0.0680) (0.0382)

Okt 2009 - Aug 2012

Support Rating -0.0186 0.0448 -0.0266 0.0937
(0.0510) (0.133) (0.0543) (0.137)

Viability Rating -0.383%** -0.146 -0.288%*** -0.123%
(0.103) (0.0910)  (0.0814) (0.0640)

Support Rating - Viability Rating 0.138%* -0.0370
(0.0634) (0.106)

Sep 2012 - Jun 2014

Support Rating 0.0136 0.0322 0.0273 0.0539
(0.0395)  (0.0363)  (0.0407) (0.0426)
Viability Rating -0.399%** -0.0154 -0.289%** -0.00130
(0.0611)  (0.0826)  (0.0716) (0.0808)
Support Rating - Viability Rating 0.122%** -0.0159
(0.0336) (0.0502)
Konstante 0.179 0.173 0.410%** 0.386***
(0.148) (0.151) (0.118) (0.119)
Beobachtungen 8,436 8,436 8,436 8,436
R-Quadrat 0.676 0.676 0.691 0.691
Anzahl an Banken 74 74 74 74
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeits-
pezifischen fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken in der
Stichprobe, fiir welche alle Beobachtungen iiber den gesamten Beobachtungszeitraum vorliegen.
Die erkldrenden Variablen wurden mit einem Dummy interagiert, welcher in der jeweiligen Ab-
schnitt angegebenen Periode den Wert 1 annimmt. Die Spalten 1 und 3 zeigen die Effekte in der
jeweiligen Periode, wihrend Spalten 2 und 4 die Verdnderung der Effekte zur Vorperiode darstellen.
Standardfehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. ***, ** * bezeichnen statistische
Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variable Support Rating ist mit dem Faktor
(-1) multipliziert worden. Die Variablen Support Rating und Viability Rating sind jeweils um den
Median bereinigt. Der Median der Variable Support Rating (Viability Rating) betragt 1 (7).
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7 Schlussbetrachtung

Diese Arbeit untersuchte die Finanzierungsvorteile von Banken mit impliziten Garanti-
en. Hierfiir wurden bankenspezifische Informationen beziiglich Preisen fiir Kreditausfall-
versicherungen (CDS-Spreads) sowie Ratinginformationen hinsichtlich der intrinsischen
Solvenz und der Wahrscheinlichkeit fiir externen Support genutzt. Der erste Schritt be-
stand darin, die durchschnittlichen Finanzierungskostenvorteile fiir systemisch relevante
Banken zu quantifizieren. In einem zweiten Schritt wurde dann untersucht, ob sich diese
Finanzierungskostenvorteile iiber die Zeit verdndert haben, beispielsweise weil durch die
verschiedenen Mafinahmen nach der Finanzkrise eine starkere Marktdisziplin hergestellt
werden konnte und somit die durch implizite Garantien hervorgerufenen wettbewerbsver-

zerrenden Effekte abgebaut werden konnten.

Eine erste Erkenntnis der Arbeit ist, dass mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit fiir exter-
nen Support ein signifikant geringerer CDS-Spread einhergeht. Dieses Ergebnis untermau-
ert die ,too-systemic-to-fail'-Doktrin und impliziert, dass der positive Wert der Ausfall-
versicherung durch den Support von Marktteilnehmern in CDS-Spreads eingepreist wird.
Systemisch relevante Banken haben somit durch implizite Garantien einen Wettbewerbs-
vorteil in Form von geringeren Finanzierungskosten. Es geht jedoch auch aus der Analyse
hervor, dass eine hohere Wahrscheinlichkeit fiir eine intrinsisch-elementare Insolvenz zu
groferen CDS-Spreads fiithrt. Dieses zweite Ergebnis zeigt die Bedeutung des Prinzips
der Marktdisziplin, da Marktteilnehmer Banken fiir ein hoheres Insolvenzrisiko in Form
von zunehmenden Finanzierungskosten bestrafen. Méarkte haben somit durchaus einen

disziplinierenden Effekt.

Die Untersuchung weist jedoch auch auf die gegenldufigen Wirkungen der ,too-systemic-to-
fail*-Doktrin und des Prinzips der Marktdisziplin hin. Diese zeigt sich in Form eines hete-
rogenen Effekts der intrinsischen Solvenzsituation bei verschiedenen Wahrscheinlichkeiten
fiir externen Support. So werden Banken insbesondere dann fiir ein hohes Insolvenzrisiko
bestraft, wenn die Wahrscheinlichkeit fiir externen Support besonders gering ist. Demge-
geniiber ist der disziplinierende Effekt bei systemisch relevanten Banken weitaus geringer.
GleichermafBien hat eine Ausfallversicherung in Form von impliziten Garantien bei Banken
mit einer schwachen intrinsischen finanziellen Solvenzlage einen besonders hohen Wert.

Es zeigt sich, dass diese Ergebnisse iiber verschiedene Spezifikationen hinweg robust sind.

Das zweite Ergebnisse dieser Arbeit lédsst erkennen, dass sowohl das Viability Rating als
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auch das Support Rating in den verschiedenen Perioden iiber den Verlauf der jiingsten
Finanzkrise unterschiedlich gepreist wurden. So findet sich ein quantitativ zunehmender
Effekt fiir eine verbesserte intrinsische Solvenzsituation einer Bank. Vor der Finanzkrise
wurden Risiken kaum gepreist und das Finanzsystem im Ganzen als sehr sicher angesehen.
Der Ausbruch der Finanzkrise hat die Investoren eines Besseren belehrt, was zur Folge hat-
te, dass die intrinsische Solvenzsituation der Banken nach der Finanzkrise einen grofieren
Einfluss auf die Finanzierungskosten der Finanzinstitute hatte. Es findet sich weiterhin
eine Zunahme des Effekts eines ansteigenden Support Ratings in der Zeit der globalen Fi-
nanzkrise und ein geringerer Effekt nach der Finanzkrise. Eine mogliche Ursache hierfiir
konnte sein, dass eine Ausfallversicherung in Form einer hohen Wahrscheinlichkeit fiir
externen Support besonders werthaltig ist, wenn eine hohe Unsicherheit iiber die Solvenz-
situation der Banken vorherrscht. Demgegeniiber ist der Wert der Ausfallfallversicherung
besonders gering, wenn die Unsicherheit beziiglich der Solvenzsituation des Heimatlandes
der Bank hoch ist.
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A Beschreibung der Daten

A.1 Beschreibung der Daten und deren Quelle

Tabelle Ala: Beschreibung der Daten und deren Quelle

Variablenbezeichnung

(Datenquelle)

Beschreibung

CDS (Markit)

Support Rating
(Fitch Ratings)

Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swap) auf vorrangiges Fremdkapital mit einer Laufzeit von 5 Jah-

ren, Spread, winsoriert auf dem 1/99% Niveau

Was messen Support Ratings

Support Ratings beurteilen die Wahrscheinlichkeit, dass ein Finanzinstitut im Falle einer intrinsisch-elementaren
finanziellen Schieflage aulergewshnliche Hilfszahlungen erhélt und somit eine Insolvenz abwendet. In der Regel
werden diese aulergewshnlichen Hilfszahlungen entweder von den Anteilseignern des zu bewertenden Unterneh-
mens (institutionelle Hilfszahlung) oder von Regierungsbehdrden des Heimatlandes (staatliche Hilfszahlung)
geleistet. Support Ratings kénnen in einigen Fillen jedoch auch Hilfszahlungen von anderen Quellen wie bei-
spielsweise von internationalen Finanzinstituten, regionalen Behérden oder erwarteten Ubernahmekandidaten
beinhalten. Support Ratings geben somit die unterste Ratingstufe an, auf welche das langfristige Issuer Default

Rating einer Bank fiir gegebene Supportwahrscheinlichkeit fallen kann.

Wann werden Support Ratings vergeben

Support Ratings werden an alle privaten Geschiftsbanken, staatlich geférderte Banken sowie an Bankhol-
dinggesellschaften vergeben. Wenn auch Wertpapierdienstleister, Leasing-und Finanzierungsunternehmen oder
Vermogensverwalter von einem Support profitieren, so werden auch diese Finanzinstitute mit einem Support

Rating versehen, sofern dies nach der Auffassung von Fitch die Transparenz erhoht.

Wie werden Support Ratings bestimmit

Fitch bewertet mit dem Support Ratings neben der Bereitschaft zur Bereitstellung von Hilfszahlungen auch
die Fahigkeit der unterstiitzenden Institution, ein Finanzinstitut mit ausreichend Hilfszahlungen zu versorgen.
So sind die entscheidenden Faktoren beziiglich staatlicher Hilfszahlungen neben der Leistungsfidhigkeit zur Hil-
festellung die Bereitschaft, zum einen den Bankensektor und zum anderen ein bestimmtes Finanzinstitut zu
unterstiitzen. Beziiglich der Bewertung der Supportwahrscheinlichkeit fiir institutionelle Hilfszahlung achtet
Fitch in der auf ausreichenden finanzielle Ressourcen des Konzern, einen Bailout stemmen zu kénnen und die

Rettungbereitschaft des Tochterunternehmens sowie auf rechtliche und regulatorische Bestimmungen.

Definition der Ratingstufen

Support Ratings werden auf einer fiinfpunkt Skala vergeben und sind folgendermaflen definiert:

1: Eine Bank mit extrem hoher Wahrscheinlichkeit fiir externen Support. Die Institution, welche potentiell fiir
die Hilfszahlung aufkommen wird, hat ihrerseits ein sehr gutes Rating und zeigt eine sehr hohe Bereitschaft fiir
Rettung der betroffenen Bank aufzukommen.

2: Eine Bank mit hoher Wahrscheinlichkeit fiir externen Support. Die Institution, welche potentiell fiir die
Hilfszahlung aufkommen wird hat ihrerseits ein gutes Rating und zeigt eine hohe Bereitschaft, fiir die Rettung
der betroffenen Bank aufzukommen.

3: Eine Bank mit einer moderaten Wahrscheinlichkeit fiir externen Support, aufgrund von Unsicherheiten
beziiglich der finanziellen Mdglichkeit oder beziiglich der Bereitschaft der Institution, welche potentiell fiir
die Hilfszahlung aufkommen wird.

4: Eine Bank mit einer beschrinkten Wahrscheinlichkeit fiir externen Support, aufgrund von signifikanten Un-
sicherheiten beziiglich der finanziellen Unterstiitzungsfiahigkeit oder hinsichtlich der Hilfszahlungsbereitschaft
der Institution, welche potentiell fiir die Hilfszahlung aufkommen wird.

5: Eine Bank mit einer nicht verldsslichen Wahrscheinlichkeit fiir externen Support, aufgrund fehlender Bereit-
schaft oder einer sehr schwachen finanziellen Ausstattung der Institution, welche potentiell fiir die Hilfszahlung

aufkommen wird.
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Tabelle Alb: Beschreibung der Daten und deren Quelle

Variablenbezeichnung

(Datenquelle)

Beschreibung

Support Rating Floor
(Fitch Ratings)

Viability Rating
(Fitch Ratings)

Was messen Support Rating Floors

Der Support Rating Floor beurteilt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Finanzinstitut im Falle einer
intrinsisch-elementaren finanziellen Schieflage auflergewdhnliche Hilfszahlungen von einer Regierungs-
behérde zur Insolvenzabwendung erhilt. In der Regel werden mit dem Support Rating Floor potenzielle
Hilfszahlungen des Heimatlandes bewertet, wobei Fitch in einigen Fillen auch einen potentiellen Support
von internationalen Regierungen beriicksichtigt. Support Rating Floors umfassen jedoch nicht die Wahr-
scheinlichkeit fiir institutionelle Hilfszahlungen. Support Rating Floors geben somit die unterste Ratingstufe
an, auf welche das langfristige Issuer Default Rating einer Bank fiir gegebene staatliche Supportwahrschein-
lichkeit fallen kann.

Wann werden Support Rating Floors vergeben

Support Rating Floors werden an alle privaten Geschéftsbanken und staatlich geférderte Banken verge-
ben fiir welche Fitch Ratings die Wahrscheinlichkeit von staatlichen Hilfsmafinahmen hoéher einschitzt als
von institutionellen Hilfen. Sie werden auch an Banken vergeben, fiir welche institutionelle Hilfe zwar als
verlisslicher erscheint, jedoch die Ratingagentur einen zusidtzlichen Mehrwert in der Kennzeichnung der Ra-
tinguntergrenze durch staatliche Hilfe erkennt. Zudem vergibt Fitch Ratings ein Support Rating Floor an
Bankholdinggesellschaften und bankfremde Finanzinstitute, sofern deren langfristige Ratings von méglichen
staatlichen Rettungsmafinahmen getrieben sind und Fitch Ratings durch die Vergabe der Support Rating

Floors die Transparenz erhdhen kann.

Wie werden Support Rating Floors bestimmt
Die entscheidenden Faktoren beziiglich staatlicher Hilfszahlungen sind die finanziellen Méglichkeiten eines
Staates sowie die Bereitschaft den Bankensektor einerseits und ein bestimmtes Finanzinstitut andererseits

zu unterstiitzen.

Definition der Ratingstufen
Support Rating Floors werden der einer klassischen ,AAA‘Skala vergeben. Wenn keine Anzeichen fiir staat-

liche Hilfszahlungen gesehen werden, wird ein Support Rating Floor von ,No Floor‘vergeben.

Was messen Viability Ratings

Viability Ratings beurteilen die immanente Kreditwiirdigkeit eines Finanzinstituts und somit die Ansicht
der Ratingagentur beziiglich der intrinsischen Ausfallwahrscheinlichkeit. Fitch Ratings sieht eine Bank in-
trinsisch insolvent, wenn sie entweder die Schulden gegeniiber vorrangigen, privaten Kreditgebern nicht
begleichen kann beziehungsweise ein Konkursverfahren eingeleitet hat oder wenn sie auBlergewdhnliche
Hilfszahlungen ben&tigt um ihre Uberlebensfihigkeit wiederherzustellen. Bei der Vergabe der Viability
Ratings unterscheidet Fitch Ratings zwischen dem Erhalt ordentlicher Unterstiitzung, von welchen Ban-
ken im gewohnlichen Geschiftsablauf profitieren und auerordentlicher Unterstiitzung, welche eine vom
Ausfall bedrohte Bank erhilt, um iiberlebensfdhig zu bleiben. Gewdhnliche Unterstiitzung wird von den
Viability Ratings erfasst, widhrend die auBerordentlichen Hilfszahlungen von Support Ratings und Support
Rating Floors gemessen werden. Einen gewd&hnliche Unterstiitzung umfasst hierbei sowohl den Zugang zu
Zentralbankliquiditdt im Rahmen von Marktoperationen sowie die Vorteile, welche eine Banktochter oft-
mals von der Muttergesellschaft (beispielsweise durch Ubereignung der Managementexpertise oder eines
betriebsfihigen Systems) erhélt.

Wann werden Viability Ratings vergeben

Viability Ratings werden an fast alle Geschiftsbanken und Bankholdinggesellschaften vergeben. Sie werden
jedoch nicht an Banktdchter ohne eigenes Geschiftsfeld oder ohne Uberlebensfihigkeit bei ausbleibender
Unterstiitzung des Mutterkonzerns vergeben. Die Vergabe von Viability Ratings an Banken, die Mitglied
einer Gruppe sind, richtet sich nach der konsolidierten Gruppe. Dies gilt jedoch nur unter der Vorausset-
zung, dass die Bank fiir eine sinnvolle Kreditportfolioentflechtung nicht grof8 genug ist. Viability werden
nicht an Entwicklungsbanken oder andere Finanzinstitute vergeben, deren Hauptaufgaben die Erfiillung
politischer Ziele sind. Viability Ratings sind komplementér zu Support Ratings und werden daher in der
Regel zusammen vergeben. In einigen Féllen méchte Fitch jedoch auf die besondere Rolle der potentiellen
politischen Hilfsmafinahmen hinweisen und vergibt ein Support Rating beziehungsweise ein Support Rating
Floor ohne explizit ein Viability Rating zu vergeben.

Wie werden Viability Ratings bestimmt

Fiinf Faktoren flieBen in die Bewertung der intrinsischen Kreditwiirdigkeit ein: das Betriebsumfeld der
Bank, das Firmenprofil, die Besetzung des Managements, die Wahl der Strategie und der Risikoneigung
sowie die aktuelle finanzielle Situation.
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Tabelle Alc: Beschreibung der Daten und deren Quelle

Variablenbezeichnung

(Datenquelle)

Beschreibung

Individual Rating
(Fitch Ratings)

Definition der Ratingstufen

Viability Ratings werden auf einer annidhernd identischen Skala zu der klassischen ,AAA‘Skala vergeben. Sie
unterscheiden sich lediglich darin, dass die Angabe in Kleinbuchstaben erfolgt und die unterste Ratingstufe
mit ,f*gekennzeichnet wird:

aaa (Héchste elementare Kreditqualitit): Ein ,aaa‘Rating bezeichnet die hchste Wahrscheinlichkeit fiir eine
dauerhafte Uberlebensfihigkeit und somit die geringste Wahrscheinlichkeit fiir eine intrinsische Zahlungs-
unfidhigkeit. Diese Stufe wird nur an Banken mit extrem starken und konstanten elementaren Eigenschaften
vergeben, sodass der Bedarf einer externen Unterstiitzung héchst unwahrscheinlich ist.

aa (sehr hohe elementare Kreditqualitit): Ein ,aa‘Rating bezeichnet eine sehr hohe Wahrscheinlichkeit fiir
eine dauerhafte Uberlebensfihigkeit. Es wird an Banken mit sehr starken elementaren Eigenschaften ver-
geben, sodass der Bedarf einer externen Unterstiitzung sehr unwahrscheinlich ist.

a (hohe elementare Kreditqualitit): Ein ,a‘Rating bezeichnet eine hohe Wahrscheinlichkeit fiir eine dauerhafte
Uberlebensfihigkeit. Es wird an Banken mit starken elementaren Eigenschaften vergeben, sodass der Bedarf
einer externen Unterstiitzung unwahrscheinlich ist.

bbb (gute elementare Kreditqualitit): Ein ,bbb‘Rating bezeichnet eine moderat bis hohe Wahrscheinlichkeit
fiir eine dauerhafte Uberlebensfihigkeit. Diese Stufe wird an Banken mit zufriedenstellenden elementaren
Eigenschaften vergeben, sodass nur ein geringes Risiko fiir den Bedarf nach externer Unterstiitzung besteht.
bb (spekulative elementare Kreditqualitit): Ein ,bb‘Rating bezeichnet eine moderate Wahrscheinlichkeit fiir
eine dauerhafte Uberlebensfihigkeit. Es besteht ein moderater Grad intrinsischer finanzieller Stiirke, wel-
cher vor dem Bedarf von externer Unterstiitzung erodieren muss.

b (hoch-spekulative elementare Kreditqualitit): Ein ,b‘Rating bezeichnet eine geringe Wahrscheinlichkeit fiir
eine dauerhafte Uberlebensfihigkeit. Der Funktionsfortbestand der Bank ohne externe Hilfe ist durch eine
Verschlechterung der 6konomischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gefihrdet.

cce (substantielles elementare Kreditrisiko): Der Ausfall einer Bank wird faktisch fiir méglich gehalten. Das
Fortbestehen der Funktionsfihigkeit der Bank ohne externe Hilfe ist sehr stark durch eine Verschlechterung
der 6konomischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gefahrdet

cc (sehr hohes elementares Kreditrisiko): Der Ausfall einer Bank wird als wahrscheinlich eingestuft.

cce (auperordentlich hohes elementares Kreditrisiko): Der Ausfall einer Bank steht unmittelbar bevor oder
ist unausweichlich.

f (intrinsisch-elementarer Ausfall): Ein intrinsisch-elementarer Ausfall liegt vor. Die Bank kann ihre vorran-
gigen privaten Gliubiger nicht bedienen, benéstigt zur Sicherung der Uberlebensfihigkeit entweder aufer-

ordentliche Hilfszahlungen oder hat eine Minderung der nachrangigen Schuldverschreibungen angeordnet.

Definition der Ratingstufen

Individual Ratings wurden im Januar 2012 durch die Viability Ratings ersetzt. Als Vorgénger der Viability
Ratings messen sie somit ebenfalls die intrinsische Kreditfihigkeit einer Bank und wurden auf folgender
Skala vergeben:

A: Eine sehr starke Bank. AuBerordentlich starke Profitabilitdt, Bilanzkennzahlen, Management, sowie
Betriebsumfeld und Betriebsausblick.

B: Eine starke Bank. Es liegen keine Zweifel beziiglich der Bank vor. Diese Bewertung ergibt sich aus einer
starken Profitabilitdt, Bilanzkennzahlen, Management, sowie Betriebsumfeld und Betriebsausblick.

C: Eine zufriedenstellende Bank mit jedoch einigen stérenden Aspekten. Es liegen einige Zweifel beziiglich
der Profitabilitdt, Bilanzkennzahlen, Management, sowie Betriebsumfeld und Betriebsausblick vor.

D: Eine Bank mit Schwichen internen oder externen Ursprungs. Es gibt Zweifel beziiglich der Profitabilitét,
Bilanzkennzahlen, Management sowie Betriebsumfeld und Betriebsausblick.

E: Eine Bank mit sehr ernsten Problemen, welche entweder bereits externe Unterstiitzung bendtigt oder
diese mit einer hohen Wahrscheinlichkeit zukiinftig benstigen wird.

F: Eine Bank, welche entweder insolvent ist oder nach der Meinung von Fitch Ratings ohne externe Un-
terstiitzung jeglicher Art (institutionelle oder politische Hilfszahlung, Einlagensicherungsfonds, Ubernahme

von einem Konkurrenten oder Eigenkapitalspritzen von Anteilseignern) insolvent wire.
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Tabelle A2: Transformation der Fitch Ratings Ratingskala in numerische Werte

Rating Fitch Ratings Rating numerisches Rating
Support Rating 1 1
2 2

3 3

4 4

5 5

NR fehlende Beobachtung

(in Robustheitspriifung 6)

Support Rating Floor AAA 10
AA 9

A 8

BBB 7

BB 6

B 5

cCcC 4

CC 3

C 2

D 1

NF 0

Viability Rating aaa 10
aa+, aa 9

aa-, a+ 8

a, a- 7

bbb+, bbb, bbb- 6

bb+, bb 5

bb-, b+ 4

b, b- 3

cce, cc, ¢ 2

f 1

Viability Rating A 10
(unter der vorherigen A/B 9
Ratingbezeichnung B 8
Bank Individual Rating) B/C 7
C 6

C/D 5

D 4

D/E 3

E 2

F 1
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B Bestandsaufnahme in verschiedenen geografischen

Regionen

B.1 Anzahl der Banken in der Stichprobe im Zeitverlauf

Abbildung B1: Anzahl der in der Stichprobe enthaltenen Banken fiir verschiedene geo-

graphische Regionen
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B.2 Support Rating in verschiedenen geographischen Regionen

im Zeitverlauf

Abbildung B2: Arithmetisches Mittel des Support Ratings fiir verschiedene geographische
Regionen
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B.3 Support Rating Floor in verschiedenen geographischen Re-

gionen im Zeitverlauf

Abbildung B3: Arithmetisches Mittel der Support Rating Floors fiir verschiedene geogra-
phische Regionen
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B.4 Viability Rating in verschiedenen geographischen Regionen

im Zeitverlauf

Abbildung B4: Arithmetisches Mittel des Viability Ratings fiir verschiedene geographische

Regionen
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C Fehlendes Support Rating = 6

Tabelle C1: Deskriptive Statistiken Missing Support Rating = 6

Variable Mittelwert Std. Abw. Min. Max. N
Jan 2005 - Jun 201/
CDS 1.668 2.66 0.02  74.559 20328
Support Rating 2.173 1.452 1 6 20328
Rating Floor 6.350 2.734 0 9 9572
Viability Rating 6.72 1.71 1 10 20328

Jan 2005 - Jul 2007

CDS 0.229 0.371 0.02 5 5783
Support Rating 2.379 1.482 1 5 5783
Rating Floor 7.020 1.241 0 8 51
Viability Rating 7.416 1.538 2 10 5783
Aug 2007 - Aug 2008
CDS 1.168 1.277 0.125 12.792 2773
Support Rating 2.306 1.435 1 6 2773
Rating Floor 6.114 2.798 0 9 1042
Viability Rating 7.269 1.531 1 10 2773
Sep 2008 - Sep 2009
CDS 2.966 4.273 0.173  74.559 2364
Support Rating 2.044 1.378 1 6 2364
Rating Floor 6.577 2.661 0 9 1265
Viability Rating 6.455 1.869 1 10 2364
Okt 2009 - Aug 2012
CDS 2.571 3.155 0.28  52.681 5989
Support Rating 2.03 1.434 1 6 5989
Rating Floor 6.398 2.708 0 9 4150
Viability Rating 6.183 1.678 1 10 5989
Sep 2012 - Jun 201}
CDS 2.031 2.009 0.234 22.195 3419
Support Rating 2.054 1.441 1 6 3419
Rating Floor 6.262 2.785 0 8 3064
Viability Rating 6.224 1.511 1 9 3419

Deskriptive Statistik der CDS-Spreads, des Support Ratings, der Support Rating
Floors sowie des Viability Rating fiir die Stichprobe, in welcher fehlende Beobach-
tungen des Support Ratings durch den Wert ,0‘ersetzt werden. Der obere Teil der
Tabelle bezieht sich auf den gesamten Beobachtungszeitraum, wéihrend der untere
Teil deskriptive Statistiken jeweils fiir verschiedene Zeitabschnitte des Beobachtungs-

zeitraums présentiert. CDS-Spreads sind auf dem 1%-Niveau winsoriert.
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D Support Rating Floor

Support Rating Floor statt Support Rating fiir beide Gruppen GSIFI and non-GSIFI

Tabelle D1: Analyse der Stichprobe der GSIFIs fiir verschiedene Zeitabschnitte

(1) (2) (3) (4)
VARIABLEN CDS CDS CDS CDS

Jan 2005 - Jul 2007
(entfallen)

Aug 2007 - Aug 2008

Rating Floor 0.0513 0.0282
(0.0330) (0.0422)

Viability Rating 0.0296 0.0441
(0.0931) (0.0834)

Rating Floor - Viability Rating 0.0158
(0.0208)

Sep 2008 - Sep 2009

Rating Floor -0.00485 -0.0561 -0.0362 -0.0644
(0.0518) (0.0510) (0.0536) (0.0522)

Viability Rating -0.0654 -0.0950 -0.0699 -0.114%
(0.0618)  (0.0634) (0.0601) (0.0581)

Rating Floor - Viability Rating 0.0498%** 0.0340%*
(0.0177) (0.0172)

Okt 2009 - Aug 2012

Rating Floor 0.0242 0.0291 0.00549 0.0417
(0.0387) (0.0506) (0.0371) (0.0507)

Viability Rating -0.0629* 0.00248 -0.0461 0.0238
(0.0334) (0.0464) (0.0299) (0.0464)

Rating Floor - Viability Rating 0.0378 -0.0120
(0.0274) (0.0228)

Sep 2012 - Jun 2014

Rating Floor -0.154 -0.178 -0.0532 -0.0587
(0.155) (0.136) (0.118) (0.109)
Viability Rating -0.0261 0.0367 0.0321 0.0782
(0.0741)  (0.0775) (0.0878) (0.0886)
Rating Floor - Viability Rating 0.449*** 0.412**
(0.148) (0.157)
Konstante 0.908%** 0.908%** 0.909%*** 0.909***
(0.216) (0.216) (0.204) (0.204)
Beobachtungen 1,568 1,568 1,568 1,568
R-Quadrat 0.716 0.716 0.725 0.725
Anzahl an Banken 27 27 27 27
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeits-
pezifischen fixen Effekten fiir CDS in der Wihrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken, welche
im November 2011 vom Financial Stability Board als systemisch relevant deklariert wurden. Die
erkldrenden Variablen wurden mit einem Dummy interagiert, welcher in der jeweiligen Abschnitt
angegebenen Periode den Wert 1 annimmt. Die Spalten 1 und 3 zeigen die Effekte in der jewei-
ligen Periode, wdhrend Spalten 2 und 4 die Verdnderung der Effekte zur Vorperiode darstellen.
Standardfehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. ***, ** * bezeichnen statistische
Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variablen Support Rating Floor und Viability

Rating sind jeweils um den Median bereinigt.
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Tabelle D2: Analyse der Stichprobe der nicht-GSIFIs fiir verschiedene Zeitabschnitte

(1) @ ®) @
VARIABLEN CDSs CDS CDs CDS
Jan 2005 - Jul 2007
(entfallen)
Aug 2007 - Aug 2008
Rating Floor -0.203* -0.210
(0.112) (0.144)
Viability Rating -0.337%* -0.333%**
(0.137) (0.114)
Rating Floor - Viability Rating 0.0832
(0.0584)
Sep 2008 - Sep 2009
Rating Floor -0.237* -0.0332 -0.268 -0.0579
(0.136) (0.0629) (0.179) (0.0974)
Viability Rating -0.699*** -0.363** -0.742%** -0.409%***
(0.156) (0.141) (0.155) (0.147)
Rating Floor - Viability Rating 0.187** 0.104
(0.0720) (0.0714)
Okt 2009 - Aug 2012
Rating Floor -0.0262 0.211 -0.0268 0.241
(0.0791) (0.144) (0.0769) (0.221)
Viability Rating -1.008%** -0.308* -0.942%** -0.200
(0.174) (0.172) (0.132) (0.151)
Rating Floor - Viability Rating 0.169** -0.0180
(0.0746) (0.0975)
Sep 2012 - Jun 2014
Rating Floor 0.0417 0.0679** 0.126%* 0.153*
(0.0646) (0.0341)  (0.0580) (0.0808)
Viability Rating -0.776%** 0.232%%* -0.716%*** 0.226%*
(0.158) (0.0827) (0.134) (0.0898)
Rating Floor - Viability Rating 0.0899** -0.0791
(0.0349) (0.0480)
Konstante 1.535%** 1.535%** 1.705%** 1.705%**
(0.401) (0.401) (0.386) (0.386)
Beobachtungen 7,620 7,620 7,620 7,620
R-Quadrat 0.492 0.492 0.521 0.521
Anzahl an Banken 170 170 170 170
Zeit FE JA JA JA JA
Bank FE JA JA JA JA

OLS-Regression der Gleichung (2) mit bankspezifischen fixen Effekten und jeweils separaten zeits-
pezifischen fixen Effekten fiir CDS in der Wahrung Euro und US-Dollar fiir alle Banken, welche im
November 2011 vom Financial Stability Board nicht als systemisch relevant deklariert wurden. Die
erkldrenden Variablen wurden mit einem Dummy interagiert, welcher in der jeweiligen Abschnitt
angegebenen Periode den Wert 1 annimmt. Die Spalten 1 und 3 zeigen die Effekte in der jewei-
ligen Periode, wihrend Spalten 2 und 4 die Verdnderung der Effekte zur Vorperiode darstellen.
Standardfehler (in Klammern) sind auf Bankenebene geclustert. ***, ** * bezeichnen statistische
Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau. Die Variablen Support Rating Floor und Viability
Rating sind jeweils um den Median bereinigt.
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E Deskriptive Statistik der ausgewogenen

Stichprobe

Tabelle E1: Deskriptive Statistiken der ausgewogenen Stichprobe

Variable Mittelwert Std. Abw. Min. Max. N

Jan 2005 - Jun 2014

CDS 1.247 1.303 0.055 7.69 8436
Support Rating 2.085 1.549 1 5 8436
Rating Floor 6.277 2.996 0 9 4890
Viability Rating 7.072 1.541 1 10 8436

Jan 2005 - Jul 2007

CDS 0.162 0.118 0.055  1.046 2294
Support Rating 2.279 1.558 1 5 2294
Rating Floor 7.4 0.5 7 8 25
Viability Rating 7.574 1.537 2 10 2294
Aug 2007 - Aug 2008
CDS 0.919 0.806 0.138 7.69 962
Support Rating 2.23 1.565 1 5 962
Rating Floor 6.109 2.964 0 8 496
Viability Rating 7.796 1.279 2 10 962
Sep 2008 - Sep 2009
CDS 2.039 1.48 0.421 7.69 962
Support Rating 2.073 1.569 1 5 962
Rating Floor 6.29 3.041 0 9 711
Viability Rating 6.994 1.726 1 10 962
Okt 2009 - Aug 2012
CDS 1.883 1.391 0.381 7.69 2590
Support Rating 1.999 1.568 1 5 2590
Rating Floor 6.211 3.087 0 9 2130
Viability Rating 6.715 1.45 2 10 2590
Sep 2012 - Jun 201}
CDS 1.49 1.109 0.278 7.41 1628
Support Rating 1.871 1.446 1 5 1628
Rating Floor 6.4 2.871 0 8 1528
Viability Rating 6.552 1.326 1 9 1628

Deskriptive Statistik der CDS-Spreads, des Support Ratings, der Support Rating Floors sowie des
Viability Rating der ausgewogenen Stichprobe. Der obere Teil der Tabelle bezieht sich auf den gesam-
ten Beobachtungszeitraum, wéhrend der untere Teil deskriptive Statistiken jeweils fiir verschiedene
Zeitabschnitte des Beobachtungszeitraums priisentiert. CDS-Spreads sind auf dem 1%-Niveau win-

soriert.
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