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VERSCHULDUNG UND VERBRIEFUNG

Der Riickgang der Vermogenspreise hatte auf Grund des
Anstiegs der Verschuldung, insbesondere der Finanzinstitute,
gewaltige Auswirkungen auf private Haushalte und Unterneh-
men. Das Wachstum der forderungsbesicherten Wertpapiere
trug dazu bei, dass sich die Krise auf die gesamten Finanz-
markte ausdehnte.

Definition

Die Verschuldung der privaten Haushalte und der Unterneh-
men bemisst sich an der Hohe ihrer Verbindlichkeiten im
Verhéltnis zu ihrem Einkommen. Die Daten zu den
Verbindlichkeiten stammen aus den gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnungen der OECD-Lander. Bei den
Verbindlichkeiten handelt es sich um die Summe der Bargeld-
bestiande und Einlagen, der anderen Wertpapiere als Aktien,
der Kredite, Aktien und sonstigen Beteiligungen, der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und sonstigen Ver-
bindlichkeiten.

Die Verbindlichkeiten des Haushaltssektors bestehen im We-
sentlichen aus Krediten und sind im Verhéltnis zum verfiig-
baren Bruttoeinkommen der privaten Haushalte ausgedriickt;
in den Daten fiir den Haushaltssektor sind auch Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck erfasst. Fir die Unternehmen

(Finanz- und Nichtfinanzunternehmen) werden die
Uberblick

Im Jahr 2008 beliefen sich die Verbindlichkeiten der privaten
Haushalte im Vereinigten Konigreich, in Kanada, den
Vereinigten Staaten und Japan auf iiber 120% ihres
verfligbaren Einkommens, wohingegen sie in
Kontinentaleuropa deutlich niedriger waren. Im Verlauf des
vergangenen Jahrzehnts ist dieses Verhiltnis in den meisten
Landern erheblich gestiegen. Die Verschuldung der
Unternehmen ist wesentlich hoher und hat in allen grofien
OECD-Landern mit Ausnahme Deutschlands und Japans
zugenommen. Im Vereinigten Konigreich und in den
Vereinigten Staaten ist dieser Anstieg der Verschuldung
grof3enteils den Entwicklungen im Finanzsektor
zuzuschreiben, wo die Verbindlichkeiten seit 1995 nahezu
doppelt so stark gewachsen sind wie im Nichtfinanzsektor.
Im Finanzsektor é@nderte sich parallel zum Anstieg der
Verbindlichkeiten, der der Krise vorangegangen war, auch
deren Zusammensetzung. Zum Héhepunkt der Krise hatte
sich der Fremdkapitalanteil des Bankensektors, d.h. das
Verhailtnis zwischen den Finanzaktiva der Banken und ihrem
Eigenkapital, in den meisten grofsen OECD-Landern erhoht,
was z.T. darauf zurlickzufiihren war, dass die Banken
Risikopositionen, die zuvor auf3erbilanziell verbucht wurden,
in ihre Bilanz aufgenommen und entsprechende Verluste vom
Wert des Eigenkapitals abgezogen haben. Fiir die Zeit nach der
Krise ist mit einem Riickgang der Fremdkapitalquoten zu
rechnen, da in der gesamten Wirtschaft Anstrengungen zum
Abbau der Verschuldung laufen.

Infolge der von den Finanzinstituten verfolgten Strategie, die
darin bestand, grofdvolumige, mit verschiedenen Forderungen
besicherte und unterschiedlichen Rechten ausgestattete
Wertpapiere aufzulegen, die an andere Anleger verkauft
wurden, kam es zu Ansteckungseffekten zwischen
verschiedenen Finanzmaérkten. Der Bestand an
forderungsbesicherten Wertpapieren, die in den Vereinigten
Staaten begeben wurden, stieg in den zehn Jahren bis

Mitte 2007 um ein Fiinffaches, bevor er in den folgenden
Monaten um rd. 10% zurlickging. Der Anteil der
hypothekenbesicherten Wertpapiere am Gesamtvolumen der
forderungsbesicherten Papiere erhdhte sich von 40% im

Jahr 1998 auf etwa zwei Drittel Mitte 2007.
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Verbindlichkeiten im Verhéltnis zum Bruttobetriebsiiber-
schuss ausgedriickt, bei dem es sich um eine Grofse aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung handelt, die den
Uberschuss misst, den die Unternehmen durch ihre Produk-
tion nach Abzug der Lohne und Gehélter, aber vor Berticksich-
tigung von Zinsen, Mieten oder sonstigen bezogenen oder
gezahlten Geblihren erwirtschaften. Die Abbildung zum
Fremdkapitalanteil bezieht sich auf den Bankensektor
(Zentralbanken und sonstige Einlageninstitute) einschlieflich
sonstiger Finanzintermedidre. Die Fremdkapitalquote errech-
net sich aus der Hohe ausgewdhlter Finanzaktiva im Verhalt-
nis zum Gesamteigenkapital. Die Finanzaktiva umfassen
Bargeldbestdnde und Einlagen, andere Wertpapiere als Aktien
(aufer Finanzderivate) sowie Kredite. Das Gesamteigenkapi-
tal entspricht den Verbindlichkeiten in Form von Aktien oder
sonstigen Beteiligungen aufier Investmentzertifikaten.
Forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset Backed Securities -
ABS) sind durch Verbriefung entstandene Schuldver-
schreibungen, bei denen die Héhe der Zins- und Tilgungszah-
lungen von einem Pool anderer Forderungen abhingig ist, die
entweder auf dem Sekundarmarkt gekauft oder aus der Bilanz
des urspringlichen Inhabers der Sicherheiten iibernommen
wurden, z.B. Hypothekenkredite, Kreditkartenkredite und
Kfz-Kredite. Bei den hypothekenbesicherten Wertpapieren
handelt es sich um eine Untergruppe der ABS, bei denen lang-
fristige Hypothekenkredite an private Haushalte als Sicher-
heit dienen.

Vergleichbarkeit

Die Daten zu Verbindlichkeiten und Finanzaktiva griinden
sich auf nicht konsolidierte Konten, die intersektorale
Forderungen und Verbindlichkeiten widerspiegeln. Die Ver-
gleichbarkeit der Finanzierungsrechnungen der einzelnen
Lander ist gut, es bestehen jedoch Probleme in Bezug auf die
Erfassung bestimmter Instrumente und Finanzsektoren.
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Fremdkapital des Finanzsektors
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