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1  Einleitung und Uberblick!

In Reaktion auf die Finanzkrise hat das Eurosystem seine Geldpolitik massiv gelockert. So hat die
Européische Zentralbank (EZB) nicht nur den maligeblichen Leitzins auf ein Rekordtief gesenkt, son-
dern auch mit auBlergewohnlichen liquiditétspolitischen Mafinahmen den Geschiftsbanken unbegrenzt
Liquiditdt zur Verfiigung gestellt und die Anforderungen an notenbankféhige Sicherheiten gelockert.
Vor zwei Jahren kiindigte sie vor dem Hintergrund der Verschérfung der Staatsschuldenkrise in eini-
gen Lindern des Euroraums mit dem OMT Programm (Outright Monetary Transactions) an, sie werde
gegebenenfalls Staatsanleihen in unbegrenzter Hohe kaufen. Im Juni dieses Jahres hat der EZB-Rat
u.a. beschlossen, Geschéiftsbanken zinsgiinstige langfristige Kredite (mit einer Laufzeit von etwa 4
Jahren) zu gewdhren, sofern sie Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen in bestimmten Segmenten
ausreichen (Targeted LTRO).2

Die EZB orientiert sich bei ihrer Geldpolitik an der durchschnittlichen Entwicklung im Euroraum.
Viele Mitgliedsldnder befinden sich immer noch in einer Rezession, wéhrend die Konjunktur in
Deutschland in den vergangenen Jahren vergleichsweise robust blieb. Gemessen daran diirfte die
Geldpolitik der EZB bereits seit einigen Jahren fiir die Verhéltnisse in Deutschland zu expansiv ausge-
richtet sein (van Roye und Scheide 2014). Dabei wird es aller Voraussicht nach fiir einen ldngeren
Zeitraum bleiben, denn die EZB hat signalisiert, sie werden den Leitzins voraussichtlich bis Ende
2016 in der Néhe von Null belassen. Nicht nur werden die Zinsen relativ niedrig sein — die Realzinsen
diirften negativ bleiben — auch ist ein massiver Kapitalzufluss moglich, da die EZB mit ihren auf3er-
gewoOhnlichen liquiditatspolitischen Maflnahmen ihre eigentliche Zentralbankfunktion ausgeweitet hat
und nun de facto die Zahlungsbilanzdefizite mehrerer Mitgliedslédnder finanziert.

Die extrem expansiv ausgerichtete Geldpolitik wird die Wirtschaftspolitik in Deutschland vor be-
sondere Herausforderungen stellen. So konnten die geldpolitischen Rahmenbedingungen die Ge-
schéftsbanken zu einer starken Ausweitung der Kreditvergabe verleiten, die zu Fehlallokation von
Kapital fithren kann. Dies diirfte nicht nur die Wachstumskréfte der Volkswirtschaft langfristig hem-
men, sondern auch systemische Risiken im Finanzsektor erhdhen. Bei der anhaltend expansiven Poli-
tik besteht sogar die Gefahr, dass sich an Vermdgensmarkten Preisblasen bilden, insbesondere am
Immobilienmarkt. Kdme es dazu, wire eine schwere Rezession wahrscheinlich, in der die Fehlent-
wicklungen korrigiert werden. Die Entwicklung in mehreren anderen Landern der Wahrungsunion ist
ein Beispiel fiir solche Abléufe.

Die entscheidende Frage fiir die Wirtschaftspolitik ist, ob solche Fehlentwicklungen unvermeidlich
sind und ob Deutschland moglicherweise in eine dhnliche Situation gerdt wie die europdischen Krisen-
lander in jiingster Zeit, oder ob es Maflnahmen gibt, mit denen eine solche Zuspitzung verhindert wer-
den kann, so dass die makrookonomische Stabilitdt nicht gefdhrdet wird. Dabei wird unterstellt, dass
die nationale und europdische Wirtschaftspolitik den geldpolitischen Kurs der EZB nicht beeinflussen
kann.

In diesem Diskussionsbeitrag soll daher eine angemessene makroprudenzielle (Finanzmarkt-)Politik
auf Lénderebene im Euroraum vor dem Hintergrund einer extrem expansiv ausgerichteten Geldpolitik
der EZB und massiver Kapitalzufliisse dargestellt werden. In einem ersten Teil (Kapitel 2) erfolgt
zundchst eine Darstellung der theoretischen Grundlagen. Hierbei wird zuerst auf den gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungszusammenhang eingegangen, in den die Wirkungskanile der Geldpolitik
eingebettet sind (Kapitel 2.1). Im ndchsten Schritt werden dann die verschiedenen Kanile fiir die
Ubertragung monetirer Impulse auf die Realwirtschaft erldutert (Kapitel 2.2) sowie Besonderheiten

I Dieser Diskussionsbeitrag ist eine leicht iiberarbeitete Version eines Teils des Gutachtens ,,Finanz- und Wirtschaftspolitik
bei einer anhaltenden monetéren Expansion® (Boysen-Hogrefe et al. 2014), das das Prognose-Zentrum des IfW im Auftrag
des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) erstellt hat.

2 Zu den aktuellen MaBnahmen der Geldpolitik vgl. Kooths et al. (2014).



fiir die Analyse der Geldpolitik in einer Wahrungsunion diskutiert (Kapitel 2.3). Darauf aufbauend
und vor dem Hintergrund der monetidren Konjunkturtheorie (Kapitel 2.4) werden anschlieSend die
Risiken einer dauerhaft zu expansiv ausgerichteten Geldpolitik fiir die Finanzmarktstabilitit erortert
(Kapitel 2.5).

Zentrales Anliegen dieses Diskussionsbeitrages ist es, auf Basis der vorangehenden Analysen wirt-
schaftspolitische Handlungsoptionen aufzuzeigen. So werden im zweiten Teil (Kapitel 3) einschldgige
Instrumente der makroprudenziellen Finanzmarktpolitik diskutiert, die zum Teil grundlegende
Reformen beinhalten, zum Teil aber auch an konkreten Problemen ansetzen. Diese Instrumente lassen
sich in drei Gruppen einteilen:

i)  Solvenzbezogene Instrumente, mit denen zum einen der Aufbau zu hoher Risikopositionen
von Finanzinstituten vermieden werden und zum anderen die Krisenanfilligkeit und
Verlusttragfahigkeit des Finanzsektors bei systemischen Ereignissen erhoht werden soll
(Kapitel 3.1),

ii) kreditbezogene Instrumente, welche der direkten Steuerung der Kreditvergabe dienen
(Kapitel 3.2) und

iii) liquiditdtsbezogene Instrumente, die darauf abzielen, die Liquiditdtsvorsorge der Banken
zu erhohen (Kapitel 3.3).

Es wird beschrieben, welche Instrumente eher als vorbeugend anzusehen sind und welche angewen-
det werden konnten, wenn es bereits zu einer Fehlentwicklung gekommen ist. Bevor eine Handlungs-
empfehlung beziiglich der einzelnen Instrumente ausgesprochen wird, sollen sie insbesondere auf ihre
Effektivitdt hinsichtlich des Ziels und ihre ordnungspolitischen Implikationen iiberpriift werden.
Zudem wird diskutiert, ob sich die Instrumente in anderen Landern bewéhrt haben. Schlief3lich ist es
auch wichtig zu kldren, ob sich einzelne Vorschlige ohne weiteres auf nationaler Ebene
implementieren lassen oder ob es hier eines gemeinsamen Vorgehens etwa auf europdischer Ebene
bedarf. Die aus unserer Sicht wichtigsten Schritte werden abschlieBend in einem Vorschlag zusam-
mengefasst (Kapitel 4).

2 Theoretische Grundlagen

2.1 Finanzsektor und gesamtwirtschaftlicher Finanzierungszusammenhang

Die Wirkungskandle der Geldpolitik sind eingebettet in den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
zusammenhang einer Volkswirtschaft (Kooths 1994). Dieser lédsst sich als Markt fiir Finanzierungs-
mittel (,,ausleihbare Fonds“) bzw. als Wertpapiermarkt auffassen, wobei unter die Kategorie ,,Wert-
papier sdmtliche Dokumente fallen, die ein zukiinftiges Zahlungsversprechen verbriefen (z.B. Anlei-
hen, Aktien, Kreditvertrige, Wechsel). Aus dem Aufeinandertreffen von Wertpapiernachfrage und
-angebot ergeben sich die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungskonditionen (Zinsbildung).3 Auf
makrodkonomischer Ebene besteht der Wertpapiermarkt aus zwei Segmenten, dem Kapitalmarkt
einerseits und dem Geldmarkt andererseits (Abbildung 1), wobei sich diese Unterscheidung aus den
unterschiedlichen Quellen der Finanzierungsmittel ergibt.

3 Je nach Laufzeit, Risikoklasse und Finanzierungsinstrument lassen sich verschiedene Teilmérkte des gesamtwirtschaft-
lichen Wertpapiermarktes (und die jeweils zugehorigen Zinssitze) identifizieren, die in der Regel eng miteinander verbunden
sind. Diese Differenzierung sei hier zunichst noch ausgeblendet.



Abbildung I:
Segmente des Wertpapiermarktes (,,Loanable Funds®)
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Quelle: In Anlehnung an Kooths (2000: 196).

Auf dem Kapitalmarkt treffen die realwirtschaftlichen Sektoren (private Haushalte, Unternehmen,
Staat und Ausland) aufeinander, um Finanzierungsiiberschiisse und -defizite auszugleichen, die im
Zuge der realwirtschaftlichen Leistungsprozesse (Produktion, Verwendung, Verteilung) auftreten.
Idealtypisch weist der private Haushaltssektor in Hohe seiner Ersparnis S Finanzierungsiiberschiisse
auf, wihrend dem Unternehmenssektor in Hohe seiner Nettoinvestitionstétigkeit / ein Finanzierungs-
defizit entsteht. Ohne Einschrinkung der Allgemeingiiltigkeit sei ferner angenommen, dass der Staat
seinen Haushalt mit einem Budgetdefizit BD abschlieit und dass ferner die inldndische Volkswirt-
schaft einen Leistungsbilanziiberschuss LB erwirtschaftet, so dass das Ausland einen Finanzierungs-
bedarf in gleicher Hohe hat. Bei dieser Konstellation stellen sich die Strome am priméren Kapital-
markt in einer Periode ¢ folgendermafien dar:

Kapitalangebot = Wertpapiernachfrage = S; = I + BD; + LB: = Wertpapierangebot = Kapitalnachfrage (1)

Hinzu kommen die aus der Vergangenheit iibernommenen Bestinde (Sekundirmarkt), die sich aus
der Kumulation sédmtlicher Primérmarktstroéme der Vergangenheit ergeben (von Wertberichtigungen
und Vermdgensiibertragungen sei hier zunichst abgesehen):#

Yie1Se; + S¢ = Xizq Iy + 1 + X2, BD; + BD¢ + X2, LB + LBy (2)

Auf dem Geldmarkt treffen sidmtliche Realsektoren als Geldnachfrager (= Wertpapieranbieter) auf
den Finanzsektor (Geschiftsbanken und Zentralbank) als Geldanbieter (= Wertpapiernachfrager). Im
Zusammenspiel von Geld- und Kreditschopfung wird iiber dieses Teilsegment des Wertpapiermarktes
die Volkswirtschaft mit Liquiditit versorgt. Banken bieten den Nichtbanken Liquiditit auf dem Kre-
ditwege an und fragen dafiir Wertpapiere (in diesem Falle in Form von Kreditvertragen) nach. Diese
Kredite werden in der Regel zwar nur gegen Sicherheiten, gleichwohl aber ,,aus dem Nichts* geschaf-
fen (,,geschopft®). Unter Beriicksichtigung des Geldmarktes erweitert sich die Wertpapiermarktgleich-
gewichtsbedingung mit dem Geldangebot M und der Geldnachfrage L um zwei Bestandsgrofen zu:

(l?OZISt—i +St + Mt = i.illt—i +It +Z?O:13Dt—i +BDt +Z?O=1LBt—i +L'Bt + Lt‘ (3)

4 Fiir die aus der Vergangenheit iibernommenen Bestidnde gilt, da sie Ex-post-GroBien darstellen, definitionsgeméal die IS-
Identitdt. In dem Mafe, wie in ihnen realisierte ungeplante Komponenten enthalten sind, schlagen sich diese als
KorrekturgréBen in den zinsbestimmenden Stromen der laufenden Periode nieder.



Banken sind jedoch nicht nur als Geld- und Kreditschdpfer titig, sondern fungieren auch als Kapi-
talsammelstelle und somit als Kreditvermittler zwischen den Realsektoren (Finanzintermediation). In
dieser Funktion nehmen sie Finanzierungsmittel von Uberschusssektoren entgegen und reichen sie an
Defizitsektoren weiter, wobei sie neben der LosgroBentransformation typischerweise auch Fristen-
transformationen durchfiihren (kurzfristig aufgenommene Mittel werden langfristig ausgereicht). Der
Bankensektor nimmt damit innerhalb des Wertpapiermarktes eine zentrale Position ein (Abbildung 2).

Abbildung 2:
Bankensektor und Wertpapiermarkt

Aktien- und Anleihemarkt
Kapitalangebot Kreditmarkt Kapitalnachfrage
Kreditvermittlung
Geldangebot Kreditschdpfung Geldnachfrage
Bankensektor

Indem eine Bank einer Nichtbank einen zusétzlichen Kredit gewéahrt, wird dieser in Hohe der Kre-
ditsumme temporir Kaufkraft iibertragen. Ein Kreditnehmer erhilt somit Zugriff auf Vermogensgiiter
oder Teile des Produktionsergebnisses, wobei die Frage, welche Giiter iiberhaupt produziert werden,
malgeblich davon abhéngt, iiber welche Kaufkraft die verschiedenen Akteure auf den Giitermérkten
verfiigen. Es spielt dabei fiir die giiterwirtschaftlichen Prozesse zunichst keine Rolle, ob diese Kauf-
kraft nur geliechen ist oder nicht. Eine Kreditvergabe ist somit niemals allokationsneutral (so wirkt
etwa die Ausweitung von Konsumentenkrediten anders auf die Realwirtschaft als die Gewahrung von
zusdtzlichen Investitionskrediten). Dies gilt unabhéngig davon, ob es sich um geschopfte oder nur
vermittelte Kredite handelt; diese Unterscheidung ist fiir eine konkrete Kreditvergabe ohnehin nicht
moglich, da der Gesamtheit der ausgereichten Kredite alle der Bank zur Verfiigung stehenden Finan-
zierungsquellen (zuflieBende Mittel von Nichtbanken sowie die Refinanzierung durch die Zentral-
bank) gegeniiberstehen. Aufgrund dieser zentralen Stellung im gesamtwirtschaftlichen Gefiige —
Schumpeter (1912) sprach von den ,,Torwachtern des Kapitalismus* — ist die Bedeutung des Banken-
sektors kaum zu iiberschétzen.

In Hinblick auf den in Gleichung (3) zum Ausdruck kommenden gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungszusammenhang ist zu beachten, dass das Geschehen auf dem Wertpapiermarkt eng mit den
iibrigen Mirkten einer Volkswirtschaft verflochten ist. Daher muss zwischen den geplanten GroéBen
(Ex-ante-Betrachtung) und den tatséchlich realisierten GroBen (Ex-post-Betrachtung) unterschieden
werden. So ist die in der Gleichgewichtsbedingung fiir den Kapitalmarkt zum Ausdruck kommende
IS-Identitdt ex post immer erfiillt. Hierin kdnnen aber auch ungeplante Komponenten enthalten sein
(als ,,ungeplant™ gelten sdmtliche Transaktionen, die nur deshalb zustande kommen, weil die Anpas-
sungsprozesse, die durch eine Anderung der Finanzierungsbedingungen im Marktgeflecht einer Volks-
wirtschaft ausgelost werden, noch nicht abgeschlossen sind). Wird beispielsweise das Kreditangebot
bei unveridnderter Geldnachfrage der Nichtbanken durch zusitzliche Kreditschdpfung zugunsten des
Unternehmenssektors erhoht, so konnen die Unternehmen ihre Nachfrage an den Giitermérkten aus-
weiten mit dem Ergebnis, dass u.U. die Nachfrage von privaten Haushalten aufgrund steigender Preise
zuriickgedriangt wird, weil sich die hoheren Giiterpreise noch nicht in héhere Nominaleinkommen
derjenigen Haushalte iiberwilzt haben, die ohne die Kreditexpansion am Giitermarkt als Nachfrager
aufgetreten wiren (z. B. indem Autovermietungen, die zusédtzlich in ihren Fuhrpark investieren, einen



Preisauftrieb fiir Pkw bewirken und private Haushalte daher vom urspriinglich geplanten Kauf
zunédchst Abstand nehmen). In diesem Falle wiren dann die geplanten Investitionen der Unternehmen
nur deshalb realisierbar, weil die privaten Haushalte in gleichem Umfang ungeplante Ersparnisse bil-
den miissen. Insbesondere die aufgrund der Geldschdpfungskapazitit des Bankensektors gesteigerte
Elastizitdt der Kreditvergabe ist daher eine Schliisselstelle im gesamtwirtschaftlichen Entwicklungs-
prozess. Die Einflussnahme der Zentralbank auf diesen Teil der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
funktion wird im folgenden Abschnitt ndher beleuchtet.

2.2 Monetire Transmissionskanile

Das in Gleichung (3) auftretende Geldangebot M als Komponente des gesamtwirtschaftlichen Ange-
bots an Finanzierungsmitteln fiir den Nichtbankensektor bildet sich im Zusammenspiel zwischen
Zentralbank, Geschaftsbankensektor und Nichtbanken iiber einen multiplen Geld- und Kredit-
schopfungsprozess (Abbildung 3).

Abbildung 3:
Monetire Transaktionsbeziehungen zwischen Nichtbanken, Geschéftsbanken und Zentralbank
Geld- und
Kreditmarkt
Interbankenmarkt
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Quelle: Kooths (2000: 168).

Kennzeichnend fiir diesen Prozess ist, dass die Geschéftsbanken im Zuge ihrer Geldschopfung
(Bereitstellung zusitzlicher Liquiditit an den Nichtbankensektor) auf Zentralbankgeld (monetére Basis
MB) in Form von Bargeld BG und Zentralbankeinlagen EL angewiesen sind, um zum einen die
Barauszahlungswiinsche ihrer Kunden und zum anderen die Mindestreserveverpflichtung MR auf die
bei ihnen ausstehenden Sichteinlagen SE erfiillen zu konnen. Das Geld- und Kreditschopfungs-
potenzial M”” des Geschiftsbankensektors héingt somit auBer von der Hohe der monetéren Basis auch
von der Bargeldquote b und dem Mindestreservesatz » ab und ergibt sich als:

ot __ : _ ; . ..
M = uxMB mit u= b+ rx(—b) (Geldschopfungsmultiplikator) 4)

In dem MafBe, wie die Geschéftsbanken weniger Geld schopfen als es ihr Geldschopfungspotenzial
zuldsst, halten sie Teile der gesamten monetiren Basis bei der Zentralbank als Uberschussreserve.
Typischerweise treten diese Uberschussreserven kaum in nennenswertem Umfang auf (es gilt somit M
~ M), weil die Zentralbank die monetére Basis grundsitzlich in der Weise steuert, dass sie der Hohe
nach demjenigen Refinanzierungsbedarf der Geschéftsbanken entspricht, der sich bei den von ihr
angestrebten Refinanzierungskonditionen (insbesondere der Hohe des Leitzinses) einstellt. Eine geld-
politische Kursidnderung im Sinne einer Modifikation der Refinanzierungskonditionen muss daher



grundsitzlich mit einer Anpassung der bereitgestellten monetéren Basis einhergehen, so dass sich die
von der Zentralbank angestrebten Zinssitze auch am Interbankenmarkt einstellen. Zins- und Zentral-
bankgeldmengenpolitik sind somit zwei Seiten derselben Medaille und konnen nicht unabhéngig
voneinander gesteuert werden.

Die erfolgreiche Beeinflussung der Zinskonditionen auf dem Interbankenmarkt ist der Ausgangs-
punkt (notwendige Bedingung) dafiir, dass die Geldpolitik Einfluss auf die realwirtschaftliche Ent-
wicklung nehmen kann. Fiir die Ubertragung monetirer Impulse auf die giiterwirtschaftlichen Ent-
scheidungen des Nichtbankensektors lassen sich verschiedene Transmissionskandle unterscheiden,
deren Funktionsfahigkeit iiber die Wirksamkeit der Geldpolitik entscheidet (hinreichende Bedingung).

Zins- bzw. Kreditkanal

Der Zinskanal stellt unmittelbar auf das Opportunitdtskostenkalkiil bei realwirtschaftlichen Investi-
tions- und Konsumentscheidungen ab. In dem Malle, wie sich die Refinanzierungsbedingungen der
Geschéftsbanken am Interbankenmarkt in Reaktion auf geldpolitische Maflnahmen &ndern und diese
im Zuge des Wettbewerbs unter den Banken in deren Kundengeschift weitergegeben werden, dndert
sich das Rentabilitédtskalkiil bei den Ausgabeentscheidungen der Nichtbanken. So wiirden Zinssenkun-
gen fiir Kreditnehmer in Folge eines erhohten Kreditangebotes ceteris paribus zusitzliche Investitio-
nen (bzw. kreditfinanzierte Konsumausgaben) begiinstigen. Andererseits fithren niedrigere Einlagen-
zinsen (als Folge der giinstigeren Refinanzierungsmoglichkeiten der Geschéftsbanken bei der Zentral-
bank) dazu, dass die Spartitigkeit der privaten Haushalte aus dem Renditemotiv weniger attraktiv wird
und daher tendenziell héhere Konsumausgaben angereizt werden. Fiir diesen Transmissionskanal
muss unterstellt werden, dass sich Anderungen der Geldmarktsitze in einer gleichgerichteten Bewe-
gung der Renditen im fiir die Ausgabe- bzw. Anlageentscheidungen der Nichtbanken relevanten
Laufzeitenspektrum niederschlagen.

Vermogenspreis- und Bilanzkanal

Gednderte Fremdfinanzierungskonditionen, wie sie im Zuge des Zins- bzw. Kreditkanals auftreten,
strahlen indirekt iiber substitutionsinduzierte Renditeverbundeffekte auf andere Finanzierungsinstru-
mente und Vermogenswerte aus,” woraus dann ihrerseits konjunkturelle Impulse folgen konnen. In
dem MaBe, wie eine Zinssenkung festverzinsliche Anleiheformen weniger attraktiv macht, diirften
Anleger verstérkt auf andere Anlageformen (z.B. Aktien, Immobilien) ausweichen, wodurch deren
Preise positiv beeinflusst werden. Dieser Effekt auf die Vermogenspreise korrespondiert damit, dass
die mit den jeweiligen Vermogenstiteln verbrieften zukiinftigen Zahlungsstréme nunmehr mit einem
niedrigeren Opportunitéts- bzw. Kalkulationszins diskontiert werden. Hierzu muss freilich voraus-
gesetzt werden, dass die zukiinftigen Zahlungsstrome nicht ihrerseits durch die Zinssenkung gegen-
laufig beeinflusst werden.

Der Einfluss hoherer Vermogenspreise auf die gliterwirtschaftlichen Dispositionen der Nichtbanken
kann nach drei Kanélen differenziert werden:

a) Aktienkurse und Tobin’s q

Tobin’s q stellt auf das Verhiltnis zwischen dem Marktwert eines borsennotierten Unternehmens
(Borsenkapitalisierung) und seinen Wiederbeschaffungskosten (Wert der Anlagegiiter) ab (Tobin
1969). Steigt der Marktwert im Zuge eines Aktienkursanstiegs aufgrund einer Zinssenkung durch die
Zentralbank, so kdnnen sich die Unternehmen durch die Ausgabe neuer Aktien giinstiger finanzieren,
um die so erldsten Finanzierungsmittel fiir neue Investitionsprojekte zu verwenden, die erst durch den
hoheren Aktienwert und die dadurch gesunkenen Kapitalkosten rentabel werden.

5 Sofern die Zentralbank im Zuge ihrer Geldpolitik direkt auf diesen Vermdgensméirkten interveniert, treten die entsprechen-
den Preiseffekte unmittelbar ein.



b) Privatvermégen und Lebenszyklushypothese

Steigt im Zuge einer Zinssenkung der Wert des Aktien- und Immobilienbesitzes der privaten Haus-
halte und erachten diese diesen nominalen Wertzuwachs als reale Vermogenszunahme, so erhohen
sich aus ihrer Sicht auch die Konsummoglichkeiten. Folgen die privaten Haushalte dariiber hinaus
einer Verhaltensweise, die die Konsummoglichkeiten iiber ihren Lebenszyklus gleichmaBig (oder
zumindest geglittet) verteilt, so diirfte die private Konsumnachfrage iiber diesen Mechanismus
stimuliert werden (der private Verbrauch nimmt zu, weil sich die Haushalte reicher fiihlen).

¢) Bilanzeffekte und Kreditwiirdigkeit

Zinsinduziert hohere Vermogenswerte wirken {iber den Bilanzkanal verstirkend auf die Wirksamkeit
des Kreditkanals zuriick, weil das in den Bilanzen der Nichtbanken ausgewiesene hohere Nominal-
vermogen aus den betreffenden Aktiva (insbesondere Aktien- und Immobilienbesitz), dem keine
buchhalterische Erhhung der Verbindlichkeiten gegeniibersteht, ihr Reinvermdgen grofer erscheinen
lasst. Dies erhoht die formale Kreditwiirdigkeit der Unternehmen und Haushalte, die nunmehr bei
ihren Kreditgesuchen formal hohere Sicherheiten bieten konnen.

Wechselkurskanal

Eine Zinssenkung im Inland fithrt dazu, dass ausldndische Finanzaktiva ceteris paribus unter dem
Renditeaspekt attraktiver werden. Bei flexiblen Wechselkursen fiihrt dies zu einem Abwertungsdruck
auf die inlindische Wiahrung. Solange die Preise fiir Export- und Importgiiter nicht reagieren, steigt
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Inlandes, so dass sich der Auenbeitrag tendenziell verbessert
und die zinsinduzierte Abwertung iiber diesen Kanal konjunkturell stimulierend wirkt.

Risikokanal

Der insbesondere fiir Niedrigzinsphasen bedeutsame Risikokanal leitet sich davon ab, dass Zinsen
nicht nur Kosten (fiir investitionswillige Unternehmen bzw. konsumwillige Haushalte), sondern auch
Einkommen (fiir Anleger) darstellen. Driickt die Zentralbank iiber ihre Geldpolitik das Zinsniveau fiir
langere Zeit so stark herab, dass die Anleger ihre Renditeziele mit den bisherigen Anlagen nicht mehr
erwirtschaften konnen, so konnten diese versuchen, in einer Search for Yield auf riskantere
Anlageprojekte auszuweichen (z.B. durch eine stirkere Fristentransformation), anstatt ihre Rendite-
bzw. Einkommensanspriiche zuriickzunehmen (Borio und Zhu 2012). Dieser Mechanismus ist fiir
Finanzintermediére, die ihren Kunden vor der Zinssenkung eine Mindestverzinsung garantiert haben,
von besonderer Bedeutung und diirfte umso stirker werden, je linger die Niedrigzinsphase andauert.

Samtliche hier skizzierte Ubertragungseffekte iiberlagern sich, wirken mit unterschiedlichen
Zeitverzogerungen und fallen je nach dem wirtschaftlichen Umfeld und der Struktur einer Volkswirt-
schaft mehr oder weniger stark aus, so dass die Gesamtwirkung monetéirer Impulse auf die wirtschaft-
liche Entwicklung iiberaus schwer abzuschéitzen ist. Allen Transmissionskanilen ist gemeinsam, dass
sie jeweils nur in einer Partialbetrachtung bzw. temporédr wirken konnen. Sie setzen voraus, dass die
durch sie angestoenen Anpassungsprozesse noch nicht abgeschlossen sind, sich die wirtschaftlichen
Akteure also noch nicht vollstindig auf die neue monetire Konstellation haben einstellen konnen bzw.
diesbeziiglich voriibergehend einer Wertillusion unterliegen (besonders augenfillig wird dies z.B. bei
den Bilanzeffekten aufgrund hoherer nominaler Vermogenspreise).

Dies bedeutet im Umkehrschluss jedoch nicht, dass geldpolitische Maflnahmen — zumal solche, die
zu einer starken geldpolitischen Kursédnderung fithren — langfristig folgenlos wéren. Zwar spielt die
schiere Hohe der Geldmenge grundsétzlich keinerlei Rolle fiir das Wohlergehen einer Volkswirtschaft.
So wiren in einem Gedankenexperiment zwei Volkswirtschaften, die sich durch nichts unterscheiden
als durch die jeweils umlaufende Geldmenge, prinzipiell gleich leistungsfahig. Das Niveau der
Geldmenge wire in diesem idealisierten Konstrukt realwirtschaftlich neutral. Dies stellt jedoch nur
einen rein theoretischen Fall dar, denn die Anderung der Geldmenge wirkt niemals neutral — auch
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langfristig nicht. Dies beruht darauf, dass eine Geldmengendnderung nicht zeitgleich bei allen
Wirtschaftssubjekten in gleichmiBliger Weise in Erscheinung tritt, sondern nur nach und nach durch
die verschiedenen Stufen des Wirtschaftsprozesses wirkt (Cantillon-Effekt). So fiihrt beispielsweise
eine Geldmengenerhdhung im Zuge einer verstirkten Kreditvergabe zur Immobilienfinanzierung typi-
scherweise zu einer Expansion des Bausektors, weil die aufgrund der im Wege der Kreditschopfung
geschaffenen hoheren Kaufkraft die Nachfrage nach Bauleistungen und somit auch die dortigen Preise
ansteigen ldsst, wahrend alle iibrigen Preise zunidchst noch auf dem bisherigen Niveau verharren. Erst
nach und nach werden auch die Preise in den iibrigen Bereichen der Volkswirtschaft einem
Aufwirtsdruck ausgesetzt sein. Dieser ist aber nicht proportional zur urspriinglichen Ausdehnung der
Geldmenge, da die Kreditausdehnung die Nachfragestruktur verdndert hat und durch die zeitliche
Verzogerung der Preisanpassung die Priaferenzen der Wirtschaftssubjekte nunmehr anders gewichtet
werden als vor der Geldmengenausdehnung. Langfristig diirfte sich zwar die Expansion des Bau-
sektors zuriickbilden, die im Zuge der Geldmengenausdehnung eingetretenen zwischenzeitlichen
Umverteilungseffekte heben sich jedoch nicht wieder auf.

2.3 Besonderheiten in einer Wihrungsunion

Fiir die Analyse der Geldpolitik in einer Wahrungsunion ist es notwendig, die wesentlichen Unter-
schiede zu einer national autonomen Geldpolitik bei flexiblen Wechselkursen zu beriicksichtigen.
Zwar stehen der Geldpolitik in einer Wahrungsunion generell die gleichen Instrumente zur Verfolgung
ihrer Ziele zur Verfligung. Bei ihrem Einsatz besteht aber das Problem, dass geldpolitische Mafnah-
men aufgrund der Heterogenitit der Mitgliedsldnder unterschiedlich wirken kdnnen, selbst wenn die
Stabilisierung fiir den Wéhrungsraum insgesamt gelingt. Die formale Zielerreichung im Durchschnitt
kann somit mit gegenldufigen Zielverfehlungen in den verschiedenen Mitgliedsldndern verbunden
sein. So gestaltet sich insbesondere die Stabilisierung bei asymmetrischen makrodkonomischen
Schocks als schwierig. Die Zentralbank steht vor dem Dilemma, dass ihre geldpolitischen Mafinahmen
nahezu zwangslaufig fiir einen Teil der Wéahrungsunion zu expansiv sind, wahrend die gleiche Politik
fiir den anderen Teil zu restriktiv ist. Insbesondere fiir die mittlere bis lange Frist kann eine permanent
zu expansive/restriktive Geldpolitik mit erheblichen Problemen verbunden sein, weil dadurch die
Fehlallokation von Ressourcen oder gar 6konomische Blasenbildungen begiinstigt werden, deren Kor-
rektur mit enormen volkswirtschaftlichen Kosten verbunden ist.

Anschaulich lésst sich die skizzierte Problematik am Zinskanal verdeutlichen. Hierzu sei ange-
nommen, dass sich die Lénder einer Wahrungsunion in unterschiedlichen Phasen des Konjunkturzyk-
lus befinden, wobei die eine Hilfte der Lander eine Rezession durchlduft, wihrend die andere Halfte
eine Hochkonjunktur aufweist. Eine Zinssenkung wiirde zwar in den Rezessionsldndern stimulierend
auf die Wirtschaft wirken — was im Sinne der Stabilisierung wiinschenswert ist; sie wiirde aber
gleichzeitig die konjunkturelle Expansion in den Lindern, die ohnehin schon eine Uberauslastung der
Produktionsmdglichkeiten aufweisen, weiter befeuern.

Im Euroraum war die konjunkturelle Entwicklung im Zeitraum 1999-2007 von einer historisch
gesehen eher geringen Synchronisation der Konjunkturzyklen gepragt. Folglich wirkte die Geldpolitik
sehr unterschiedlich. Gemessen an der Differenz zwischen dem landerspezifischen Taylor-Zinsen und
dem tatséchlichen Zinssatz der EZB war die Geldpolitik in Griechenland, Irland, Spanien und Portugal
deutlich zu expansiv ausgerichtet, wihrend die Zinsen in Osterreich, Belgien, Finnland, Frankreich,
Italien und den Niederlanden im Durchschnitt angemessen waren. Fiir Deutschland hingegen war die
Geldpolitik zu restriktiv ausgerichtet und wirkte tiber langere Zeit konjunkturddmpfend (Dovern et al.
2009). Entsprechend war auch die Inflation in Deutschland niedriger als im Euroraum insgesamt.

Die monetdren Anpassungs- und Ausgleichsmechanismen, die innerhalb eines gemeinsamen Wah-
rungsraums zwischen den Mitgliedsldndern wirken, dhneln den Vorgéngen in einem Festkurssystem,
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sofern sich in diesem alle Zentralbanken auf dieselbe Geldpolitik verstindigen, auf Sterilisierungs-
politik verzichten und sich untereinander zur Aufrechterhaltung der unwiderruflichen Parititen zum
unbegrenzten Zahlungsbilanzausgleich verpflichten. Letzteres impliziert typischerweise entweder eine
Verstindigung auf gemeinsame Kollateralstandards im Refinanzierungsgeschift bei symmetrischer
Interventionsverpflichtung am Devisenmarkt (und somit unlimitierte gegenseitige Kreditlinien zwi-
schen den Zentralbanken) oder — wenn die Kollateralanforderungen nicht harmonisiert werden sollen —
eine einseitige Interventionspflicht der jeweiligen Defizitlinder zur Verteidigung der fixierten Wech-
selkurse (wie es z.B. im EWS der Fall war).

Zur Verdeutlichung der grenziiberschreitenden finanzwirtschaftlichen Vorgidnge sei zunédchst der
vereinfachte Fall betrachtet, dass kein grenziiberschreitender Kapitalverkehr zwischen den Nichtban-
ken des Wahrungsraums bzw. des Festkurssystems vollzogen wird, alle Leistungstransaktionen (insbe-
sondere Giiterexporte und -importe) also unmittelbar bezahlt werden (vgl. zum Folgenden auch Bosch
und Veit 1966: Kap. III-V). War die Leistungsbilanz zwischen den betrachteten Lindern zunéchst
ausgeglichen und fiihrt die gemeinsame Geldpolitik nun in den Landern zu unterschiedlichen Kon-
junkturbewegungen (fillt beim Einheitszins also die Geldbereitstellung in einigen Landern zu reich-
lich und in andern zu knapp aus), dann passiviert sich in den Hochkonjunkturldndern aufgrund des
einsetzenden Preisauftriebs und der Einkommensexpansion die Leistungsbilanz (und damit auch die
Zahlungsbilanz), wahrend in den Rezessionslindern das Gegenteil der Fall ist. Im Ergebnis flie3t
Liquiditit aus den Defizitlindern ab und im selben Umfang in den Uberschusslindern zu. Wihrend
dies in einer Wahrungsunion iiber Verrechnungskonten bei der gemeinsamen Zentralbank abgewickelt
wird (im Eurosystem iiber das Target2-System), kommt dieser Zahlungsbilanzausgleich in einem
Festkurssystem im Zuge der Bewegungen auf den Devisenbilanzen in entsprechenden Verdnderungen
der Wiahrungsreserven zum Ausdruck. Ohne sterilisierungspolitische Mallnahmen der Zentralbanken
sinkt die Geldmenge in den Defizitlindern (und wirkt dort ddmpfend auf die Konjunktur), wéhrend
sich die Geldmenge in den Uberschusslindern ausdehnt und dort die Konjunktur stimuliert. Dieser
Prozess hélt solange an, bis sich die unterschiedliche Wirkung der Geldpolitik in den verschiedenen
Landern aufgehoben hat. Wihrend dieses Anpassungsprozesses kommt es zu einem den Liquiditéts-
fliissen gegenliufigen Kapitaltransfer in Hohe der Leistungsbilanzsalden aus den Uberschusslindern
in die Defizitlinder. Da die Anpassungsmechanismen jedoch nach und nach die Ursache der grenz-
iiberschreitenden Leistungstransaktionen einddmmen, bleibt der Prozess des Kapitaltransfers begrenzt.

Lasst man hingegen grenziiberschreitende Kapitalverkehrsstrome zwischen den Nichtbanken zu
(d.h. den Verkauf bzw. Erwerb von Wertpapieren an ausldndische Glaubiger bzw. von ausldndischen
Schuldnern), so iiben diese einen entscheidenden Einfluss auf die Anpassungsprozesse innerhalb des
Wihrungsraums aus. Sind die Sparer in den Uberschusslindern bereit, in Hohe der Leistungsbilanz-
iiberschiisse Wertpapiere aus den Defizitlindern zu erwerben, so flieft den Defizitlindern die
erforderliche Liquiditat fiir das Leistungsgeschift zuvor iiber das Wertpapiergeschift zu und es kommt
iiber den AuBenwirtschaftskanal zu keiner Ausweitung bzw. Verringerung der jeweiligen nationalen
Liquiditétsbestdnde. Die Verrechnungsposten bei der gemeinsamen Zentralbank des Wahrungsraumes
bzw. die Devisenbilanzen der nationalen Zentralbanken im Festkurssystem bleiben unberiihrt. Damit
wirkt aber auch die monetdre Expansion in den boomenden Defizitlindern stiarker bzw. kann ldnger
andauern.

2.4 Monetire Konjunkturtheorie

Die Wirkung einer geldpolitisch ermdglichten Kreditexpansion auf die Kapitalallokation und die
dadurch ausgelosten Schwankungen des gesamtwirtschaftlichen Aktivitdtsniveaus stehen im Mittel-
punkt der monetdren Konjunkturtheorie (Mises 1953, Part III; Mises 1963, Kap. 20; Hayek 1976;
Huerta de Soto 2012). Demnach senkt ein durch Geldschopfung erhdhtes Kreditangebot der
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Geschéftsbanken das nominale (und zunédchst auch reale) Zinsniveau, so dass fiir die Investoren der
Eindruck entsteht, Kapital sei nunmehr weniger knapp und stehe daher vermehrt fiir Investitionsmog-
lichkeiten zur Verfiigung. Tatsdchlich steigt jedoch lediglich das Angebot neu aus dem Nichts
geschopfter Kredite (vgl. Abbildung 2), wihrend die geplante Spartitigkeit der privaten Haushalte
unverdndert geblieben ist (kein Anstieg der Kreditvermittlung). Dies ist fiir die Unternechmen als
Nachfrager am Markt fiir Finanzierungsmittel nicht erkennbar, sondern sie reagieren auf das Signal
niedriger Zinsen, das nun mehr Investitionsprojekte rentabel erscheinen lisst als zuvor. Nehmen die
Unternehmen die zusétzlich angebotenen Kredite in Anspruch, so sind sie bei zunichst unverdnderten
Giiterpreisen mit erhohter Kaufkraft ausgestattet, die sie in die Lage versetzt, sich an den Faktor- und
Giiterméarkten gegeniiber anderen Nachfragern durchzusetzen. Diese Mehrnachfrage regt bei zunichst
noch unverinderten Preisen in den nachgeordneten Marktstufen zusatzliche 6konomische Aktivitét an.
Diese Belebung, mit der eine erhohte Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen
einhergeht, wird dann als Aufschwung im Sinne einer ,giinstigeren” gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung fehlinterpretiert.

In dem MaBe, wie durch die Mehrnachfrage der zusétzlich investierenden Unternechmen andere
Nachfrager verdringt werden, kommt es zu ungeplanter Ersparnis, so dass die IS-Identitit ex post
erfiillt ist. Ungeplant ist die Ersparnis, weil sie nur in Unkenntnis der noch nicht abgeschlossenen An-
passungsprozesse auf den Faktor- und Giiterméirkten moglich ist. Wiissten die privaten Haushalte be-
reits, dass sich aufgrund der ausgedehnten Geldmenge demnéchst auch ihre Nominaleinkommen und
die Giiterpreise dandern werden, wiirden sie nicht im selben Umfang auf Konsum verzichten, wie sie es
ohne dieses Wissen zunéchst zulassen. Das niedrigere Zinsniveau signalisiert demgegeniiber den Un-
ternehmen, dass sich die Zeitpraferenz im Durchschnitt der Haushalte verringert hat, dass diese also
vermehrt auf Gegenwartskonsum zugunsten von Zukunftskonsum verzichten wollen. Dementspre-
chend werden tendenziell 1dngerfristige Investitionsprojekte in Angriff genommen (in der Terminolo-
gie Bohm-Bawerks verldngern sich die ,,Produktionsumwege®), mit denen die Kapazititen flir die
erwartete zukiinftige Mehrnachfrage nach Konsumgiitern errichtet werden. Da jedoch die Nominalein-
kommen der privaten Haushalte durch die allmihliche Uberwilzung der Preisimpulse, die die zusitz-
lich investierenden Unternehmen auf ihren Beschaffungsmaérkten auslosen, und damit die Konsum-
wiinsche schneller zunehmen als die Investitionsprojekte ausreifen, lauft die Volkswirtschaft in ein
Mismatch-Problem zwischen Konsumnachfrage der Haushalte und dem Investitionsbedarf der Unter-
nehmen hinein: Die neu errichteten Kapazitdten sind somit zum Teil systematisch am Bedarf vorbei
errichtet worden und es fehlen dann die Mittel, sie zu vollenden. Die Volkswirtschaft leidet dann an
einer Verzerrung des Kapitalstocks, was sich in Unternechmenszusammenbriichen und Kreditausféllen
niederschlégt.

Die hier fiir eine vermehrte allgemeine Investitionstitigkeit durch Produktionsunternehmen erorter-
ten Zusammenhinge gelten cum grano salis fiir jede Form der Kreditexpansion, also auch fiir eine
Ausdehnung der Kreditvergabe an Haushalte (Konsumentenkredite) oder Immobilienkdufer (Hypo-
thekenkredite) oder einen bestimmten Industriezweig, der mit einer ,,Investitionsstory* verstiarkt Kre-
ditvergabe auf sich lenken kann. Je nachdem, auf welche Verwendung sich die Kreditexpansion ver-
stirkt richtet, sehen die konkreten anfianglichen Belebungsmuster unterschiedlich aus. Dies macht die
Diagnose von Fehlentwicklungen extrem schwierig und leistet nicht zuletzt einer ,,This time is
different“-Mentalitdt Vorschub, die typischerweise zunéchst eine iiberoptimistische Fortsetzung der
Kreditexpansion begleitet (Reinhart und Rogoft 2009).

Da durch die kiinstliche Kreditexpansion die Knappheitsverhiltnisse am Kapitalmarkt verfalscht
werden, schldgt die Volkswirtschaft einen Kapitalstockaufbau ein, der sich in Teilen als obsolet erwei-
sen muss. Zwar wird es in einer Volkswirtschaft immer Fehlinvestitionen geben, das Problem der
iibermafigen Kreditexpansion besteht jedoch darin, dass die Ressourcenfehllenkung hier nicht auf
idiosynkratische Fehleinschdtzungen fiir einzelne Investitionsprojekte (dieses Investitionsrisiko ist
immer im Zinsniveau eingepreist), sondern auf eine systematische Verzerrung der relativen Preise
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zuriickzufiihren ist, die breite Bereiche der Volkswirtschaft erfasst, wodurch Schwankungen im
gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrad (Konjunkturzyklen) angestof3en werden.

2.5 Risiken einer zu expansiven Geldpolitik

Eine (zu) expansive Geldpolitik fiihrt in der Regel dazu, dass die gesamtwirtschaftliche Aktivitit {iber
das Produktionspotenzial hinaus steigt und die Inflation das Ziel {iberschreitet. Im Zuge dieser
ungleichgewichtigen Entwicklung kommt es zu Fehlallokationen, denn viele Investitionen werden nur
deshalb vorgenommen, weil der aktuelle unter dem gleichgewichtigen (natiirlichen) Zins liegt und die
Investitionen daher nicht nachhaltig sind. Ebenfalls typisch ist, dass sich Unternehmen, private
Haushalte oder auch der Staat moglicherweise liber das nachhaltige Mal3 hinaus verschulden, da der
Realzins niedriger ist als der natiirliche Zins.

Ob ein durch die Geldpolitik induzierter Boom so ausgeprigt ist, dass er auch eine Blase an
wichtigen Mérkten (z. B. am Immobilienmarkt) ausldst, 14sst sich nicht eindeutig vorhersagen, denn
dabei spielen auch Faktoren eine Rolle, die nicht zwingend mit dem geldpolitischen Kurs zusammen-
hingen. Wichtig ist beispielsweise das makrodkonomische Umfeld, also ob sich die Konjunktur bei
wichtigen Handelspartnern ebenfalls in einem Hoch befindet. Daneben ist wichtig, wie grofziigig die
Banken bei der Kreditvergabe sind und ob wirtschaftliche Aktivititen wie der Wohnungsbau vom
Staat zusitzlich gefordert werden (z.B. Politik der Subprime Loans in den Vereinigten Staaten).
Insofern ist der Kurs der Geldpolitik nicht immer allein verantwortlich fiir das Entstehen einer Blase.
Dennoch kann man festhalten, dass der Immobilienboom in den Vereinigten Staaten weniger
ausgepragt gewesen wire, wenn der tatsdchliche Zins dem Zins entsprochen hitte, der sich aus der
Taylor-Regel ergibt (Taylor 2009: 5).

Eine dauerhaft zu expansiv ausgerichtete Geldpolitik kann die Finanzmarktstabilitdt in vielerlei
Hinsicht gefihrden. So kdnnen dauerhaft glinstige Refinanzierungsbedingungen eine exzessive Kredit-
vergabe fordern und Finanzinstitute dazu verleiten, liberméBige Risiken einzugehen, etwa indem sie
die Fristentransformation verstérken (Risikokanal). All dies macht das Finanzsystem nicht nur insge-
samt anfilliger, sondern kann auch dazu fithren, dass sich Fehlentwicklungen in einem solchen
Ausmal auftiirmen, dass eine systemische Finanzkrise unvermeidlich wird. In diesem Zusammenhang
kann die Risikoneigung des Finanzsektors dadurch verstirkt werden, dass Glédubiger von systemisch
relevanten Finanzinstituten (Systemically Important Financial Institutions, SIFIs) bei ihren Anlage-
entscheidungen implizite staatliche Garantien mit einberechnen, da die Insolvenz von SIFIs nicht
glaubwiirdig ist (Too-big-to-fail-Problematik).

Die Gefahren, die durch eine zu expansive Geldpolitik und eine permissive Regulierung des
Finanzsektors auf die Finanzmarktstabilitdt ausgehen, haben sich gerade mit Ausbruch der jiingsten
Finanzkrise nachdriicklich gezeigt. Die Finanzmarktstabilitdt kann durch eine zu expansiv ausge-
richtete Geldpolitik auch in der Hinsicht beeintrachtigt werden, dass notwendige Bereinigungs-
prozesse im Finanzsektor und in der Folge auch in der Realwirtschaft ausbleiben. Dieses Phanomen
lasst sich haufig im Anschluss an systemische Finanzkrisen beobachten.

Exzessive Kreditvergabe

Mit dem Expansionsgrad der Geldpolitik steigt in der Regel auch die Kreditvergabe des Bankensek-
tors (Kreditkanal, vgl. Abschnitt 2.2). Bei einer langanhaltenden Phase einer zu expansiv ausgerich-
teten Geldpolitik kann das Kreditvolumen folglich stark zunehmen, wodurch der Finanzsektor nicht
nur anfélliger gegeniiber negativen ,,Schocks* wird, sondern auch gegeniiber einer Straffung der Geld-
politik. Dies ist insbesondere der Fall, wenn es in Phasen der monetéren Expansion zu einer verfehlten
Kapitalallokation kommt und Investitionen finanziert werden, die sich spéter als unrentabel heraus-
stellen (vgl. Abschnitt 2.4). RegelmiBig treten verfehlte Kapitalallokationen infolge von langanhalten-
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den Phasen einer zu expansiven Geldpolitik an den Immobilienmérkten auf, wo sie zu Boom-Bust-
Zyklen fiihren konnen, die hdufig systemische Finanzkrisen zur Folge haben. Es ist vielfach gezeigt
worden, dass systemischen Finanzkrisen regelméfig ein starker Anstieg des Kreditvolumens voraus-
geht (Borio und Drehmann 2009; Gourinchas und Obstfeld 2012; Schularick und Taylor 2012).

Risk-taking

Eine zu expansiv ausgerichtete Geldpolitik kann die Finanzmarkteilnehmer dazu verleiten, hohere
Risiken einzugehen. So konnen Finanzmarktteilnehmer sich in einem Niedrig-Zinsumfeld dazu ge-
zwungen sehen, hohere Risiken einzugehen, um weiterhin eine bestimmte Mindestrendite zu erzielen
(Search for Yield; siehe Rajan 2005). Ferner kann sich die Risikowahrnehmung dndern, da die Bewer-
tungen von Vermogenspreisen und Kreditsicherheiten in einem solchen Umfeld steigen und die
Marktschwankungen zuriickgehen (Gambacorta 2009). In der Folge konnten die Ausfallrisiken von
Krediten systematisch unterschétzt werden und Kredite vermehrt an Kreditnehmer mit einer geringe-
ren Bonitét vergeben werden.

Mit der jlingsten Finanzkrise ist auch die Bedeutung der Geldpolitik fiir die Risikoneigung der
Marktteilnehmer verstirkt in den Fokus geriickt. In einer Reihe von Studien ist nicht nur die Existenz
dieses Transmissionskanals der Geldpolitik nachgewiesen worden, sondern es spricht einiges dafiir,
dass seine Bedeutung infolge struktureller Verdnderungen an den Finanzmérkten und bei der
Finanzmarktregulierung zugenommen hat (Borio und Zhu 2012). Dariiber hinaus kommen zahlreiche
empirische Studien zu dem Ergebnis, dass Banken gerade in langanhaltenden Phasen einer zu
expansiv ausgerichteten Geldpolitik ihre Risikoneigung spiirbar erhhen. So zeigen Maddaloni und
Peydro (2011, 2012) fiir den Euroraum und die Vereinigten Staaten, dass Banken ihre Kreditstandards
— unabhéngig von der Bonitdt der Kreditnehmer — mit riicklaufigen Zinsen senken, und dass sich
dieser Effekt verstirkt, wenn die Geldpolitik (gemessen anhand der Taylor-Regel) fiir einen ldngeren
Zeitraum zu expansiv ausgerichtet ist. Dieser Effekt wird noch bedeutsamer, wenn Verbriefungen in
einem groBeren Ausmal} genutzt werden und die Regulierung laxer ist. De Nicolo et al. (2010) zeigen
fiir die Vereinigten Staaten nicht nur, dass die Banken ihre Kreditstandards (im Neugeschéft) mit
niedrigeren Realzinsen senken, sondern auch, dass sie insgesamt hohere Risiken in ihrer Bilanz
tolerieren. Jimenez et al. (2008) zeigen, dass spanische Banken in einem Umfeld niedriger Zinsen ihre
Kreditstandards senken und vermehrt Kredite an Kreditnehmer mit geringerer Bonitdt vergeben,
wodurch sich mittelfristig die Risiken in ihren Bilanzen erhohen. Kurzfristig sinkt das Risiko fiir
Kreditausfdlle jedoch, da sich die Zinslast der Kreditnehmer durch ein niedrigeres Zinsniveau
verringert.

Fristentransformation

Die Fristentransformation ist insbesondere in einem Niedrigzinsumfeld fiir die Geschéftsbanken
attraktiv, da die Zinsstrukturkurve in Zeiten expansiv ausgerichteter Geldpolitik am unteren Ende
steiler wird. Folglich tendieren Banken dazu, sich in einer Boomphase kurzfristige finanzielle Mittel
zu beschaffen, die sie ldngerfristig durch Kredite mit hoheren Zinsen ausreichen. Dabei refinanzieren
sich die Banken in einer solchen Phase hauptsichlich iiber die in normalen Zeiten stabilen Refinan-
zierungsquellen (Kerneinlagen) hinaus.® Typischerweise beschaffen sie sich kurzfristige Kredite, in-
dem sie am Interbankenmarkt handeln, an Refinanzierungsgeschiften der Zentralbank teilnehmen, und
Geldmarktpapiere oder kurzfristige Anleihen emittieren (Kim et al. 2013). Infolge der Erhohung dieser
Nicht-Kern-Einlagen (wholesale funding) erhoht sich in einer konjunkturellen Boomphase die Fris-
teninkongruenz. Bei einer Vertrauenskrise der Banken untereinander konnen diese Einlagen sehr

6 Zu Kerneinlagen gehdren auch kurzfristige Einlagen, wie z.B. Sichteinlagen privater Haushalte, die iiber die Zeit relativ
stabil sind.
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schnell abgezogen werden und Refinanzierungsquellen, die fiir die Bedienung der Aktiva benotigt
werden, versiegen.

Eine libermiBige Fristeninkongruenz ist regelmiBig ein verstdrkendes Element von Finanzkrisen.
Im ungiinstigsten Fall kann eine exzessive Fristeninkongruenz dazu fiihren, dass es zu einem Bank
Run kommt, der auch die Kerneinlagen betrifft und somit die Finanzmarktstabilitit als Ganzes gefahr-
det. Insgesamt wird die Risikoanfélligkeit des Finanzsektors mit stirker ausgepragter Fristeninkongru-
enz grofler (Diamond und Dybvig 1983).

Das Versiegen des Nicht-Kern-Einlagengeschéftes war in der jiingsten Finanzkrise ein Hauptkanal,
iiber den sich die Ansteckungseffekte nach der Insolvenz von Northern Rock, Bear Sterns und Lehman
Brothers iiber das gesamte Finanzsystem ausgebreitet haben (Hanson et al. 2011). Um kurzfristig die
Finanzmarktstabilitidt zu sichern und die Banken mit ausreichend Liquiditit zu versorgen, haben die
Zentralbanken zahlreiche unkonventionelle MaBBnahmen ergriffen, um angeschlagene Banken zu stiit-
zen und ihnen Zeit zu geben, um ihre Bilanzen zu bereinigen. Die Gefahr dieser expansiven MafBnah-
men ist jedoch, dass es neben den strukturellen Verwerfungen im Bankensektor auch zu einer dauer-
haften Fehlallokation im nichtfinanziellen Sektor kommt und dass notwendige Anpassungen ausblei-
ben oder verzdgert werden (siche niachsten Abschnitt).

Zombie-Banken und Zombie-Unternehmen

Eine langanhaltende Phase {iberméBiger Liquiditédtsbereitstellung kann neben der oben beschriebenen
hoheren Risikoneigung von Finanzinstituten auch zu dauerhaften strukturellen Problemen im Privat-
sektor fiithren.

So werden Geschéftsbanken in einem Umfeld giinstiger monetidrer Rahmenbedingungen dazu ver-
leitet, notwendige Wertberichtigungen ihrer Aktiva in die Zukunft zu verschieben, und darauf zu
hoffen, dass die Vermogenswerte bei anhaltender monetirer Expansion wieder an Wert gewinnen. Um
diese Uberbriickungsphase zu nutzen, verlingern Banken auch Kreditbeziehungen mit Unternehmen,
deren Geschiftsmodell nicht tragfahig ist und die im Grunde ohne diese Anschlussfinanzierung
insolvent wéren (Evergreening). Da sich die Opportunititskosten notleidender Kredite bei dauerhaft
niedrigen Zinsen verringern, haben die Banken einen geringeren Anreiz, den Wert dieser Kredite zu
berichtigen. Hinzu kommt, dass die Riickzahlungsfdhigkeit ausstehender Kredite systematisch
iiberschétzt wird. All dies fiihrt dazu, dass eine Bereinigung der Bankbilanzen verzégert wird und
faktisch insolvente Unternehmen und in der Folge auch insolvente Banken (Zombie-Banken) sich
gegenseitig am Leben halten.

Der Begriff Zombie-Banken tauchte erstmals im Zusammenhang mit der Savings-and-loan-Krise in
den Vereinigten Staaten wahrend der 1980er Jahre auf. Sparkassen, die kurzfristige Spareinlagen dazu
verwendeten, langerfristige Kredite fiir Immobilien zu vergeben, kamen im Zuge der Zinserhdhungen
der Federal Reserve wahrend der 1970er und Anfang der 1980er Jahre in Probleme, die ldngerfristigen
Kredite zu refinanzieren. Diese Sparkassen wurden nicht geordnet abgewickelt, sondern es wurden
Malnahmen ergriffen, um sie am Leben zu halten, in der Hoffnung, dass sie mit anderen Geschiften
aus der Krise ,,herauswachsen wiirden. So wurden beispielsweise die Mindestanforderungen an das
Eigenkapital gesenkt und Rechnungslegungsstandards so verdndert, dass Sparkassen Gebiihren fiir die
Kreditvergabe unmittelbar verbuchen konnten (Kane 1989). In der Folge begannen die Sparkassen,
verstirkt in riskanteren Geschiftsfeldern titig zu werden, die neben einer hoheren Rendite jedoch auch
hohere Risiken mit sich brachten. Zudem erhdhten sie ihre Fremdfinanzierungsquote deutlich, um den
Leverage-Effekt auszunutzen (FDIC 2013). Erst im Jahr 1989, als der Kongress eine Abwicklung der
Zombie-Banken ermdglichte, wurde offenbar, wie hoch der Bestand notleidender Kredite tatsidchlich
war. In den sechs Folgejahren wurden insgesamt 3 234 Sparkassen geschlossen und deren notleidende
Kredite in einen Abwicklungsfonds iibertragen. Die Gesamtkosten zur Restrukturierung beliefen sich
auf etwa 150 Mrd. US-Dollar, hauptsiachlich getragen durch den Steuerzahler. Dieser Betrag war etwa
dreimal so hoch wie urspriinglich veranschlagt (Onaran 2012).
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Eine nicht vollzogene Marktbereinigung im Finanzsektor war auch eine der Hauptursachen dafiir,
dass es in Japan in den 1990er Jahren zu massiven Kapitalfehlallokationen und einem ausgepriagten
Auseinanderlaufen von gesunden produktiven und nicht-produktiven Unternehmen (Zombie-Unter-
nehmen) gekommen war. In der Folge wurde der Wettbewerbsprozess unterlaufen und es kam statt
einer notwendigen marktwirtschaftlichen Bereinigung zu verstirkten Kapitalfehlallokationen. Res-
sourcen wurden faktisch insolventen Unternehmen zur Verfiigung gestellt, die ihre Geschiftstitigkeit
ausschlieBlich durch Zinssubventionen fortfiihren konnten. Hierdurch wird nicht nur das in ihnen ge-
bundene Kapital einer besseren Verwendung vorenthalten, sondern der Prozess der Fehlleitung
frischen Sparkapitals fortgesetzt. Nach Berechnungen von Caballero et al. (2008) waren zunéchst 5 bis
15 Prozent, und im Jahr 2000 bis zu 30 Prozent aller japanischen Unternehmen von Zinssubventionen
abhéngig. Die deutliche Zunahme japanischer Zombie-Unternehmen und Zombie-Banken trug
schlieBlich zu einer Stagnation der ganzen Volkwirtschaft bei.

Fiir die jiingste Finanzkrise deutet auch vieles darauf hin, dass die expansive Geldpolitik zu einer
zunehmenden Zahl von Zombie-Banken und Zombie-Unternehmen gefiihrt hat. So wurde die
Verringerung der Verschuldung privater Haushalte in den Vereinigten Staaten hauptsidchlich durch
eine Reduzierung der Kreditvergabe erreicht, anstatt durch eine Erhéhung von Abschreibungen (BIZ
2011: Tabelle IV.1). Gleichzeitig deuten das niedrige Verhéltnis von Borsenkurs zu Bilanzkurs
(market-to-book ratio) von Banken in den Vereinigten Staaten und das relativ niedrige Niveau von
Riickstellungen fiir drohende Kreditverluste auf das Entstehen von Zombie-Banken hin. Auch fiir den
Euroraum gibt es Untersuchungen, die die Geschiftspraxis des Evergreening darlegen. So zeigen
Albertazzi und Marchetti (2010) fiir Italien, dass Banken mit niedriger Kapitalausstattung ihre
Kreditvergabe trotz steigender Risiken an dieselben Unternehmen fortgefiihrt haben. Auch fiir
Deutschland gibt es Untersuchungen, dass einige Banken ohne die dauerhaften expansiven Mal-
nahmen der EZB nicht iiberlebensfahig wéren und so Unternehmen finanzieren, die einer notwendigen
Anpassung der Produktionsstrukturen im Wege stehen (Onaran 2012).

Die Gefahren, die von Zombie-Banken und Zombie-Unternechmen ausgehen, machen deutlich, wie
wichtig es ist, ein geordnetes Ausscheiden dieser Marktteilnehmer zu ermdglichen. Um eine effiziente
Allokation der Ressourcen zu ermoglichen, muss dafiir Sorge getragen werden, dass Zombie-Banken
nicht langer die Neuausrichtung der Produktionsstruktur behindern (Snower et al. 2013).

3  Makroprudenzielle Finanzmarktpolitik

Der makroprudenziellen Finanzmarktpolitik stehen solvenzbezogene, kreditbezogene und liquiditats-
bezogene Instrumente zur Verfiigung. Sie richten sich einerseits als priventive MaBinahmen gegen
einen zu starken Aufbau makrofinanzieller Ungleichgewichte und systemischer Risiken. Andererseits
sollen sie die Verlusttragfiahigkeit des Finanzsystems im Krisenfall erh6hen und somit zu einem kri-
senresistenteren Wirtschaftssystem beitragen. Zahlreiche Instrumente sind bereits im Rahmen des
Basel-III-Regelwerks vorgesehen. Fiir diese wird diskutiert, inwieweit ihre zeitliche Umsetzung und
Dosierung bei einer anhaltenden monetiren Expansion in Deutschland iiber die in Basel I1I vorgesehe-
nen Regelungen hinausgehen sollten. Hierbei ist zu beachten, dass eine Harmonisierung makropruden-
zieller Instrumente zumindest auf européischer Ebene anzustreben wire, um einer mdglichen Regulie-
rungsarbitrage innerhalb der Europidischen Union vorzubeugen und die Bildung des gemeinsamen
europdischen Finanzmarktes nicht zu beeintriachtigen (Kasten 1). Auch vor diesem Hintergrund ist die
makroprudenzielle Aufsicht institutionell seit dem Jahr 2011 beim European Systemic Risk Board
(ESRB) angesiedelt. Die Entscheidung iiber die Anwendung und die Dosierung makroprudenzieller
Instrumente liegt jedoch bei den nationalen Aufsichtsbehdrden (Deutsche Bundesbank 2011a). Sollte
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ein Konsens auf européischer Ebene nicht zu erreichen sein, konnten einige Instrumente in Deutsch-
land daher durchaus schon friiher oder in einer hoheren Dosierung zur Anwendung kommen.”

Kasten 1:
Zur moglichen Regulierungsarbitrage

In diesem Diskussionsbeitrag werden mehrere Mallnahmen zur Regulierung des Finanzsektors
diskutiert und einige von Ihnen empfohlen. Zum Teil sollen diese MaBBnahmen im Zuge von
Basel III in einigen Jahren umgesetzt werden und die Empfehlung dieses Diskussionsbeitrages
geht dann dahin, diese MaBnahmen frither einzufiihren oder in stirkerer Dosierung zu wihlen,
um den Besonderheiten der deutschen Situation Rechnung zu tragen.

Eine von anderen groBen Industriestaaten und insbesondere anderen Staaten im Euroraum
deutlich abweichende Regulierung eréffnet allerdings die Gefahr der Regulierungsarbitrage,
wodurch die gewiinschte Wirkung der jeweiligen Mallnahme unterlaufen werden konnte.

Denkbar ist zum einen, dass deutsche Banken Tochterunternehmen im Ausland griinden, er-
werben oder bereits bestehende Tochtergesellschaften vergroflern. Sofern diese Tochtergesell-
schaften unter die Regulierung des jeweiligen Landes fallen, das die Banklizenz vergeben hat,
koénnten die deutschen Banken dann ihre Tochter dazu nutzen, die Geschifte abzuwickeln, die
unter der Regulierung in Deutschland nicht moglich oder teurer wéren, weil z.B. eine hohe Ei-
genkapitalvorsorge verlangt wird (dies konnten ggf. sogar Geschifte in Deutschland sein, da die
ausldandische Tochter auch Filialen in Deutschland betreiben konnte). Diese Art der Regulie-
rungsarbitrage wire kein neues Phdnomen im deutschen Bankensektor. Mit der DEPFA und
Phonix sind in der jlingsten Bankenkrise zwei irische Banken insolvent geworden, die dadurch
ihre Muttergesellschaften, die deutschen Banken HRE und WestLB, in so schwere Schieflagen
brachten, dass diese schlieBlich abgewickelt werden mussten (Hartmann-Wendels 2012). HRE
und WestLB haben mit ihren irischen Tochtern die schwache Bankenregulierung in Irland fiir
hochriskante Geschéfte genutzt. Eine Verschirfung der Bankenregulierung in Deutschland
wiirde den Anreiz, Geschéfte liber weniger regulierte ausldndische Tochtergesellschaften abzu-
wickeln, deutlich erh6hen, sofern die Entscheider in den jeweiligen Bankgremien kurzfristigen
Gewinninteressen ein entsprechend hohes Gewicht beimessen.

Wiirde die Regulierung durch das Geschift mit ausldndischen Tochtergesellschaften in gro-
Bem Stil umgangen, wiirde die Regulierung die Stabilitdt des deutschen Bankensektors kaum er-
hohen, sondern vor allem einen Anreiz zur Verschleierung der Risiken bieten. Die Regulierung
muss daher bemiiht sein, die Risiken, die durch Tochtergesellschaften und Beteiligungen an an-
deren Aktivitdten, die eigentlich nicht unter die deutsche Banken- und Finanzmarktregulierung
fallen, zu erfassen, zu bewerten und ggf. zu sanktionieren.

Ferner besteht die Gefahr, dass auslédndische Banken ihr Kreditgeschéft in Deutschland bzw.
mit deutschen Unternehmen und Einwohnern deutlich ausweiten, um ihrerseits die Arbitrage zu
nutzen, die sich zumindest kurzfristig aus der unterschiedlichen Regulierung ergibt. Ein solches
Vorgehen wiirde zwar keine umfangreichen Risiken fiir den deutschen Banken- und Finanzsek-
tor bedeuten, da die Risiken auf andere Lander verteilt wiirden. Eine mogliche Destabilisierung
von Banken in Nachbarldndern wiirde aber ebenfalls aufgrund des impliziten europdischen
Haftungsverbundes besorgniserregend sein. Zudem bestiinde die Gefahr, dass die ausgeweitete
Kreditbereitstellung zu realwirtschaftlichen Fehlentwicklungen, z.B. einer Uberdimensionierung
des Bausektors, fithrt und somit ebenfalls eine spatere Anpassungskrise induziert.

7 Ein nationaler Einsatz ist laut Gesetzesvorlage der Europdischen Kommission moglich. Insbesondere kénnen Dauer und
Dosierung von solvenz- und liquiditétsbezogenen Instrumenten fiir Kreditinstitute von der nationalen Aufsicht abweichend
zur europdischen Regulierung festgelegt werden (Europdische Kommission 2011: Artikel 443).
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noch Kasten 1:

Hier sollte gepriift werden, inwieweit bzw. wie weitreichend das direkte und indirekte
Deutschlandgeschift ausldndischer Banken unter deutsche Regulierung gestellt werden kann.

Moglichkeiten der Regulierungsarbitrage sollten bei der Ausgestaltung der Regulierung zwar
beriicksichtigt werden. Allerdings sehen wir in der aktuellen Situation in moglicher Regulie-
rungsarbitrage kein hinreichendes Argument, die Regulierung in Deutschland entsprechend der
hier skizzierten Schritte nicht zu verschirfen, auch wenn keine umfassenden Schritte gegen die
Regulierungsarbitrage selbst ergriffen werden konnen. Um die Regulierungsarbitrage intensiv zu
nutzen, miissten Banken vermutlich zum Teil erhebliche Investitionen titigen. So wére eine Aus-
weitung des Kreditgeschéfts in Deutschland fiir ausldndische Banken wohl nur mit hinreichen-
dem Kundenkontakt moglich, der eine entsprechende Anzahl geschulter, sprachkundiger Mit-
arbeiter wenn nicht sogar ein Filialnetz erfordert. Zugleich werden viele Regulierungstatbe-
stinde durch Basel III auch bald in anderen Lindern eingefiihrt, was die Ertragsaussichten der
Regulierungsarbitrage deutlich mindert.

3.1 Solvenzbezogene Instrumente

Mit solvenzbezogenen Instrumenten soll zum einen der Aufbau zu hoher Risikopositionen von Fi-
nanzinstituten vermieden werden und zum anderen die Krisenanfilligkeit und Verlusttragfahigkeit des
Finanzsektors bei systemischen Ereignissen erhoht werden. Dabei ist zu beachten, dass die Instru-
mente im Einklang mit einem funktionalen Ordnungsrahmen stehen. Zu diesem Ordnungsrahmen
gehort zwangslaufig eine funktionsfahige Wettbewerbsordnung im Finanzsektor, die grundsatzlich ein
Marktausscheiden von Finanzinstituten zuldsst und die Risiko-Haftungskongruenz erhdht.

Solvenzbezogene Mallnahmen zur systemischen Risikoeinddmmung laufen auf eine Erhéhung des
haftenden Kapitalpuffers hinaus, welcher im Ernstfall aufgezehrt werden kdnnen muss. Da viele Fi-
nanzinstitute derzeit kaum ,,verfiigbare® Eigenkapitalreserven aufweisen, d.h. keine Eigenkapitalreser-
ven, die iiber die von der Bankenregulierung gesetzten Eigenkapitalanforderungen hinausgehen, sind
sie gezwungen, unmittelbar auf Verluste zu reagieren und entweder neues Eigenkapital aufzunehmen
oder Vermogenswerte abzustoBen. Um diesen zusétzlich haftenden Kapitalpuffer aufzubauen, stehen
unterschiedliche makroprudenzielle Finanzmarktinstrumente bereit, die zum Teil schon im Rahmen
der Basel-I1I-Reform vorgeschlagen wurden (Kasten 2). Insbesondere wird in diesem Diskussionsbei-
trag dargelegt, in wie weit diese Instrumente in Deutschland schon friiher als geplant eingefiihrt wer-
den kdnnen und ob die Instrumente in ihrer Dosierung iiber die in Basel III dargelegten Regelungen
hinausgehen sollten.

Kasten 2:
Zu den Reformen im Rahmen des Basel-I11-Regelwerks

Um das Rahmen- und Regelwerk des internationalen Finanzsystems weiterzuentwickeln und die
Finanzstabilitit zu erhéhen, wurden zahlreiche Reformen makroprudenzieller Instrumente im
Rahmen des Basel-IlI-Regelwerks vereinbart. Die Einfithrung des neuen Regelwerks, dessen
Umsetzung in europdisches Recht im Rahmen der Capital Requirements Directive (CRD 1V)
sowie der unmittelbar geltenden Capital Requirements Regulation (CRR) in Europa erfolgt und
dessen Einfithrung urspriinglich fiir den 1. Januar 2013 geplant war, ist allerdings jlingst ver-
schoben worden. Derzeit werden die Anderungen von der Europiischen Kommission im Rah-
men der CRD IV und von den nationalen Parlamenten und Réiten weiter verhandelt. Das neue
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noch Kasten 2:

Regelwerk soll vor allem die Quantitit und Qualitdt des Eigenkapitals von Finanzinstituten er-
hohen, die Liquiditdtsausstattung der Banken verbessern und eine transparente Ermittlung der
Eigenkapitalquoten gewéhrleisten.

Eigenkapitalqualitdit

Die Qualitétsstufen des Eigenkapitals, die in Basel II festgelegt waren, wurden grundlegend {iber-
arbeitet. Zukiinftig gibt es statt drei nur noch zwei Kapitalschichten (Tier 1 und 2). Das Kern-
kapital (Tier 1) besteht dabei nicht mehr nur zur Hilfte, sondern zu drei Vierteln aus gezeich-
netem Stammkapital sowie thesaurierten Gewinnen (hartes Kernkapital). Ab dem Jahr 2019 soll
das Kernkapital auf 6 Prozent in Relation zu den risikogewichteten Aktiva angehoben werden.
Hierbei wird die Qualitit des Kernkapitals soweit erhoht, dass dieses Kapital unter sonst gleichen
Bedingungen eine hohere Widerstandsfahigkeit gegeniiber Verlusten bietet. Zusammen mit dem
Ergénzungskapital (Tier 2) sollen unverdndert mindestens 8 Prozent Eigenkapital vorgehalten
werden, ergidnzt um einen konjunkturunabhéngigen Kapitalerhaltungspuffer von nochmals
2,5 Prozent. Eine antizyklische Komponente des Kapitalerhaltungspuffers bis zu 2,5 Prozent kann
von den nationalen Aufsichtsbehdrden zusétzlich vorgegeben werden (Abbildung K2-1).

Abbildung K2-1:
Eigenkapitaldefinitionen nach Basel II und Basel I1I
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noch Kasten 2:
Verschuldungsquote von Finanzinstituten (Leverage Ratio)

Um in Zukunft die Verschuldung von Banken zu beschrinken, wird eine Untergrenze von 3
Prozent fiir die Leverage Ratio — also fir das Verhéltnis von Kernkapital zu den risikoungewich-
teten Aktiva — eingefiihrt. Eine Integration dieser Begrenzung des Verschuldungsgrades in die
Basler Rahmenbedingungen ist, nach einer Zwischenevaluierung in 2017, fiir das Jahr 2018 vor-
gesehen.

Liquidititsausstattung von Finanzinstituten

Hinsichtlich der mit der Aktivastruktur verbundenen Liquiditétsrisiken ist vorgesehen, dass
Banken einen Mindestbestand liquider hochwertiger Aktiva halten. Dieser soll fiir kurzfristige
Refinanzierung in Form des Liquidity Coverage Ratio und fur langerfristige Refinanzierung in
Form des Net Stable Funding Ratio eingefiihrt werden. Dies soll gewahrleisten, dass Banken
langfristige Aktiva in normalen Zeiten langfristig refinanzieren.

Es ist vorgesehen die Mafinahmen schrittweise einzufiihren und die Quoten sukzessive zu
erhdhen (Abbildung K2-2).

Abbildung K2-2:
Ubergangsbestimmungen
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3.1.1 Hohere Eigenkapitalanforderungen

Handlungsmaoglichkeiten

Schnellere und deutlichere Erhohung der Mindestanforderungen fiir Eigenkapital von Finanzinstituten
als im Regelwerk Basel I1I vorgesehen.

Hintergrund und Gegenstand

Die Qualitdt und die Hohe des Eigenkapitals in Relation zur gesamten Bilanzsumme von Finanzinsti-
tuten sind wichtige Determinanten fiir ein stabiles Finanzsystem. Insbesondere soll ausreichendes
Eigenkapital gewéhrleisten, dass Finanzinstitute ihre Verpflichtungen gegeniiber den Glaubigern
erfilllen konnen. Nachdem sich die unter Basel Il ausgearbeiteten Eigenkapitalvorschriften im Zuge
der Finanzkrise als unzureichend herausgestellt haben, wurden im Rahmen des Basel-11I-Regelwerks
neue Richtlinien verabschiedet, die die Verlusttragfdhigkeit von Finanzinstituten erhdhen sollen. Die
neuen regulatorischen Mindesteigenkapitalanforderungen zielen darauf ab, zum einen Verluste, die im
laufenden Geschift anfallen (Going Concern), und Verluste, die im Insolvenzfall auf die Glaubiger
zuriickfallen (Gone Concern) und zum anderen Verlustrisiken aus bestimmten Geschéften zu begren-
zen (Deutsche Bundesbank 2011b).

Um im laufenden Geschiftsbetrieb einen hoheren Haftungspuffer fiir drohende Verluste aufzu-
bauen, soll die Quote fiir hartes Kernkapital, welches bei Aktiengesellschaften hauptséchlich aus
Stammaktien und thesaurierten Gewinnen besteht, bis zum Jahr 2015 auf 4,5 Prozent erhoht werden.
Fiir die Verluste, die im Insolvenzfall eines Finanzinstituts anfallen, sind dariiber hinaus noch zwei
weitere Kapitaltypen vorgeschrieben. Das zusétzliche Kernkapital setzt sich beispielsweise aus Vor-
zugsaktien und Aufgeld zusammen.8 Zum Erginzungskapital werden ebenfalls Kapitalinstrumente wie
Vorzugsaktien, Aufgeld und Nachrangverbindlichkeiten zugelassen, sofern sie Anforderungen in
einem bestimmten Kriterienkatalog erfiillen. Wéahrend die harte Kernkapitalquote im Laufe der kom-
menden Jahre heraufgesetzt wird, werden die Quoten der Kapitalinstrumente die iiber das harte Kern-
kapital hinausgehen (zusitzliches Kernkapital und Ergdnzungskapital), sukzessive verringert. Im Er-
gebnis bleibt die regulatorische Gesamtkapitalquote bei 8 Prozent.

Zusétzlich zu den allgemeinen Eigenkapitalanforderungen wurden zusétzliche Bestimmungen fiir
global aktive SIFIs eingefiihrt. Sie enthalten zusitzliche Kapitalanforderungen, um die Verlustabsorp-
tionsfahigkeit dieser Finanzinstitute zu stirken. So miissen systemisch relevante Banken je nach Grad
der Systemrelevanz weiteres hartes Kernkapital in Hohe von 1,0 bis 3,5 Prozent der Risikoanrech-
nungsbetridge aufbauen. Dabei umfassen die Bestimmungen verschiedene Kriterien, anhand derer fest-
gemacht wird, inwieweit die Finanzinstitute als global systemisch relevant einzustufen sind (Deutsche
Bundesbank 2011b).

Ziel

Eine ausreichend hohe Eigenkapitalbasis hat sich als eine wichtige Voraussetzung flir die Finanz-
marktstabilitdt herausgestellt. Insbesondere im Gefolge der jlingsten Finanzkrise zeigte sich, dass die
Finanzinstitute nicht {iber ausreichend Eigenkapital verfiigen, um die Verluste eigenstindig zu tragen.
Vor allem hatte die unter Basel II formulierte Anforderung fiir Eigenkapital zur Folge, dass das zu-
sitzliche Eigenkapital nicht zur Verlustdeckung verwendet werden konnte, da ein Unterschreiten der
erhdhten Eigenkapitalquote zu einem Entzug der bankaufsichtlichen Zulassung gefiihrt hitte.”

8 Fiir andere Rechtsformen wie Genossenschaftsbanken oder Sparkassen finden sich im Kriterienkatalog fiir hartes Kern-
kapital andere Regelungen, die sicherstellen sollen, dass das Kernkapital unabhéngig der Rechtsform einheitliche Kriterien
erfiillt (zu einer detaillierten Beschreibung dieser Kriterien siche BCBS 2012).

9 Dieses Problem bezeichnet man auch als regulatorisches Paradoxon. Im Basel-11I-Regelwerk wird diesem Paradoxon durch
die Einfiihrung von Kapitalpuffern Rechnung getragen, die im Folgenden als weitere Instrumente diskutiert werden (siehe
Abschnitt 3.1.2).
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Eine regulatorische Erhohung des Eigenkapitals und eine Verbesserung der Eigenkapitalqualitét
sowie ein Kapitalpuffer, der auch wirklich zur Absorption von Verlusten dienen kann, sollen daher
gewihrleisten, dass Finanzinstitute weniger hohe Risiken eingehen und Verluste aus dem laufenden
Geschéft selbstindig abfedern konnen. Dariiber hinaus sollen Belastungen der offentlichen Hand
durch Hilfspakete im Insolvenzfall vermieden werden. Hierbei spielen insbesondere die SIFIs eine
wichtige Rolle, da mit einer Insolvenz eines systemrelevanten Finanzinstituts die Finanzmarktstabilitat
als Ganzes gefahrdet wére.

Neben einer Erhohung der Systemstabilitdt hitten hohere Eigenkapitalanforderungen bei einer an-
haltenden monetdren Expansion dariiber hinaus den Effekt, dass die Geschiftsbanken ihre Kredit-
vergabe kurzfristig etwas einschrianken diirften (leaning against the financial cycle) und zu einer vor-
sichtigeren Geschéftspolitik neigen wiirden. Zudem erhéhen hohere Eigenkapitalanforderungen das
Risikopolster fiir potenzielle Kreditausfélle, die sich nach dem Platzen einer Blase materialisieren.
Hierdurch soll sichergestellt werden, dass die Verluste innerhalb des Finanzsektors internalisiert wer-
den und daraus keine systemischen Risiken resultieren.

Evidenz

Eine Erhéhung der Mindestanforderungen flir Eigenkapital auB3erhalb des Basel-III-Regelwerks ist in
anderen Léndern in der Praxis bereits umgesetzt worden. So erhebt Schweden seit dem 1. Januar 2013
fiir die vier landesgrofBten Finanzinstitute eine Mindestanforderung fiir Eigenkapital, die iiber die im
Basel-III-Regelwerk vorgesehene hinausgeht. Ab dem Jahr 2015 soll die Quote dann weiter angeho-
ben werden, auf mindestens 12 Prozent (Sveriges Riksbank 2013).

Auch die Aufsichtsbehorden in der Schweiz haben strengere Eigenkapitalanforderungen, als in
Basel III vorgeschrieben ist, erlassen. Junge und Kugler (2012) zeigen anhand theoretischer und empi-
rischer Untersuchungen, dass der langfristige Effekt eines stabileren Bankensystems und einer gerin-
geren Wahrscheinlichkeit fiir ein Auftreten von Bankenkrisen in der Schweiz den konjunkturell ddmp-
fenden Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Produktion bei weitem iibertrifft.

Implementierung

Hohere Mindestanforderungen fiir Eigenkapital, die {iber die von Basel III vorgeschriebenen Bestim-
mungen hinausgehen, konnten sowohl EWU-weit als auch nur in Deutschland eingefiihrt werden.
Dabei ist zu beachten, dass die Erhohung schrittweise erfolgen sollte, da die Geschéftsbanken Zeit
bendtigen, um ihre Eigenkapitalquote zu erhohen. Dies ist insbesondere in Zeiten, in denen das
Finanzsystem einem erhdhten Stress ausgesetzt ist (z.B. durch Unsicherheit dariiber in welchem Aus-
maB ausstehende Krediten tatsichlich ausfallgefihrdet sind), besonders bedeutend.!0 In einem Umfeld
monetédrer Expansion ldsst sich eine raschere Erhohung der Eigenkapitalquote leichter rechtfertigen
und somit auch einfacher umsetzen.

Beurteilung

Eine deutliche Erhohung der Eigenkapitalquote fiir deutsche Geschéftsbanken wiirde eine merkliche
Erhohung der Finanzmarktstabilitit und somit einen Riickgang des systemischen Risikos in Deutsch-
land zur Folge haben. Insbesondere liegt der langfristige volkswirtschaftliche Nutzen hoherer Eigen-
kapitalanforderungen bei einer Verringerung der Hiaufigkeit und Schwere von Bankenkrisen. Die
Wahrscheinlichkeit einer Bankenkrise diirfte insbesondere stark reduziert werden, wenn die Eigen-
kapitalanforderungen ausgehend von einem niedrigen Niveau, wie derzeit in Deutschland der Fall,

10 Eine zu schnelle Erhohung der Eigenkapitalquote hétte zur Folge, dass die Banken ihre Kreditvergabe drastisch ein-
schrinken, was zu einer kréftigen konjunkturellen Abschwéchung fiihren kénnte. Die konjunkturellen Auswirkungen einer
deutlichen und schnellen Erhdhung der Eigenkapitalvorschriften wurden in einem Gutachten fiir das Bundesministerium der
Finanzen untersucht (Boysen-Hogrefe et al. 2010: Exkurs 1).
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erhoht werden. Mit hoherem Ausgangsniveau werden die positiven Effekte zunehmend kleiner (BCBS
2010a).

Die Ausschldge von Konjunkturzyklen wiirden bei hoheren Eigenkapitalanforderungen verringert,
da in einem Boom die Kreditvergabe aufgrund der hoheren Eigenkapitalquote eingeschriankt wiirde.
Diese Kreditglattung iiber den Konjunkturzyklus diirfte zur Folge haben, dass auch Konsum und In-
vestitionen geringeren konjunkturellen Schwankungen unterliegen (BCBS 2010a).

Vielfach wird gegen hohere Eigenkapitalquoten — insbesondere seitens der Finanzwirtschaft — ins
Feld gefiihrt, dass sich die Refinanzierungskosten in der Folge erh6hen, was in Form hoherer Kredit-
kosten an die Kunden iiberwilzt wiirde. Langfristig ist diese Argumentation aus reinen Risikokapi-
talkosteniiberlegungen nicht iiberzeugend, da sich das Gesamtrisiko der Banken in Folge hoherer
Eigenkapitalanforderungen nicht verdndert sondern lediglich auf einen gréBeren Haftungsfonds ver-
teilt wird (Kooths und van Roye 2012). Jede Einheit davon wird somit giinstiger als in dem jetzigen
System, in dem Eigenkapital in hohem MaBe gehebelt wird (Admati et al. 2010).!! Auch empirisch
lasst sich zeigen, dass eine hohere Eigenkapitalquote langfristig nicht zu héheren Kreditzinsen fiihrt.
So zeigen Hanson et al. (2011) fiir die Vereinigten Staaten, dass zwischen Eigenkapitalquoten und
Kreditzinsen von 1920 bis 2010 kein nennenswerter Zusammenhang besteht.

Hohere Eigenkapitalanforderungen hétten zwar zur Folge, dass sich gilinstige Refinanzierungsmog-
lichkeiten von Geschiftsbanken reduzieren, die nur durch implizite Staatsgarantien zustande gekom-
men und somit implizit subventioniert sind. Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive gibt es jedoch
keinen stichhaltigen Grund, den Einsatz schuldenfinanzierter Instrumente zu subventionieren, zumal
ein iibermiBiger Hebel von Eigen- zu Fremdkapital die Anfilligkeit des Finanzsystems erhoht und
negative externe Effekte fiir die gesamte Volkswirtschaft mit sich bringt (Admati et al. 2010).

Neben den langfristigen, hauptsdchlich positiven Effekten hétte die Erhdhung der Eigenkapitalquote
kurzfristig moglicherweise auch negative Auswirkungen auf die Konjunktur. So kdnnte eine hohere
Eigenkapitalquote fiir Banken kurzfristig zu einer Einschrinkung des Kreditangebots fiihren. Dies
hitte zur Folge, dass die Zinsen fiir Unternehmenskredite steigen. Berechnungen des Internationalen
Wihrungsfonds mit einem globalen Modell haben ergeben, dass eine Erhhung der Eigenkapitalquote
um einen Prozentpunkt in Deutschland zu einem héheren Zins fiir Unternehmenskredite von etwa 15
Basispunkten fiihrt (Roger und Vitek 2012). Sollten die Eigenkapitalanforderungen weltweit um 1
Prozentpunkt erhoht werden, so wiirde die gesamtwirtschaftliche Produktion nach vier Jahren um etwa
0,4 Prozent unter dem Niveau liegen, das ohne eine Erhdhung erreicht werden wiirde. Zu sehr dhnli-
chen Ergebnissen kommt auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, die die Folgen hoherer
Kapitalanforderungen und Liquiditdtsreserven anhand einer reprisentativen Bankbilanz illustriert
(King 2010).

Eine Dampfung der Kreditvergabe ergibt sich auch, wenn man eine Erhéhung der Eigenkapital-
quote mit einem Modell des allgemeinen Gleichgewichts simuliert, das explizit liber einen Banken-
sektor verfiigt.!2 So fiihrt eine sukzessive Erhdhung der regulatorischen Eigenkapitalquote um 1 Pro-
zentpunkt iiber 5 Jahre zu einem Riickgang des Kreditvolumens um etwa 2 Prozent (Abbildung 4). Die
Kreditzinsen steigen in diesem Modell um etwa 10 Basispunkte. Der Anstieg der Kreditzinsen findet
vor allem zu Beginn der angekiindigten Erhohung der Eigenkapitalquote statt, da sich die Banken in
perfekter Voraussicht direkt auf die Kapitalerhbhung einstellen.

11 per Grundgedanke geht auf Modigliani und Miller (1958) zuriick, die gezeigt haben, dass die Kapitalstruktur auf der
Finanzierungsseite eines Unternehmens die optimale Investitionsentscheidung nicht beeinflusst. Bei Banken impliziert das
Modigliani-Miller Theorem, dass die Hohe der Kreditzinsen unabhéngig von der Eigenkapitalquote ist (vgl. hierzu auch
Hanson et al. 2011).

12 Fiir die Simulation verwenden wir das Modell von Gerali et al. (2010), das neben den iiblichen Bestandteilen eines DSGE-
Modells auch iiber einen expliziten Bankensektor verfiigt. Siehe hierzu auch die Analyse in Boysen-Hogrefe et al. (2010:
Exkurs 1).
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Abbildung 4:
Impuls-Antwort-Funktionen in Reaktion einer schrittweisen Eigenkapitalerhhung
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Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht; Quartale nach Beginn der Erhdhung der Eigenkapitalquote.
Quelle: Eigene Simulationen.

Der Riickgang der Kreditvergabe, der sich aus diesem Modell ergibt, verdeutlicht den moglichen
Trade-off zwischen einer kurzfristigen Abschwichung der Konjunktur und einem langfristig krisen-
resistenteren Bankensystem. Bei einer ohnehin iiberhitzenden Konjunktur hétte eine hohere regulato-
rische Eigenkapitalausstattung der Banken jedoch den Vorteil, dass genau dieser konjunkturell ddmp-
fende Effekt erwiinscht wére. Eine Erhohung der Eigenkapitalquote hitte also in Zeiten einer
anhaltenden monetiren Expansion den moglichen Nebeneffekt, eine ibermidBige Kreditvergabe, z.B.
im Immobilienbereich, abzuschwéchen.

Vorteile Nachteile

Erhohung der Finanzmarktstabilitét Wenn national durchgesetzt, mogliche Umgehung

Risiko / Haftungskongruenz wird erhdht Geschiftsbanken benétigen Zeit fiir Kapital-
beschaffung

Steuerzahler werden entlastet

Bei anhaltender monetirer Expansion:
Dampfende Effekte auf Kreditvergabe

Geringe Eingriffsintensitét
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Empfehlung

Hohere Eigenkapitalanforderungen fiir deutsche Geschiftsbanken sind ein sinnvolles Instrument, das
auch auf nationaler Ebene eingefiihrt werden kann. Ein stabileres Finanzsystem diirfte positive Riick-
wirkungen auf die Gesamtwirtschaft haben. Zudem hat das Instrument in Zeiten einer anhaltenden
monetidren Expansion den Vorteil, dass die Kreditvergabe moglicherweise gedimpft wiirde und der
Kreditzyklus iiber die Konjunktur geglattet wird.

3.1.2 Kapitalerhaltungspuffer und antizyklischer Kapitalpuffer

Handlungsmaoglichkeiten

Schnellere Umsetzung der Einfithrung des Kapitalerhaltungspuffers und des antizyklischen Kapital-
puffers.

Hintergrund und Gegenstand

Im Rahmen des Basel-1lI-Regelwerks wurden die Instrumente des Kapitalerhaltungspuffers und des
antizyklischen Kapitalpuffers bereits auf den Weg gebracht (Kasten 6.2). Sie sind zusétzlich zum
regulatorischen Eigenkapital Teil des Gesamtkapitals einer Geschiftsbank (Abbildung 5).

Abbildung 5:
Vereinfachte konsolidierte Bilanz deutscher Banken mit Kapitalerhaltungspuffer und antizyklischem
Kapitalpuffer

Aktiva Passiva

Barvermégen (19,2 Mrd.)

Regulatorisches Eigenkapital

Kapitalerhaltungspuffer

Kredite an Banken (2,3 Bill.)
Antizyklischer Kapitalpuffer

|edeyuiey| seywessn

Verbindlichkeiten gegeniiber der Zentralbank
(80,4 Mrd.)

Einlagen von Geschaftsbanken (1,3 Bill.)

|endey|
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Kredite an Nichtbanken (3,7 Bill.)

Einlagen von Nichtbanken (3,1 Bill.)

Schuldverschreibungen (1,2 Bill.)
Wertpapiere und Aktiva gegentiber Nicht-EWU
(2,2 Bill)

Sonstige Passiva (1,3 Bill.)

8,2 Bill. 8,2 Bill.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2013); eigene Darstellung.
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Ein Kapitalerhaltungspuffer ist eine {iber die Mindestanforderung fiir Eigenkapital hinausgehende
Kapitalschicht, die aus hartem Kernkapital besteht und sich auf 2,5 Prozent der risikogewichteten
Aktiva belaufen soll. Antizyklische Kapitalpuffer sind variable Kapitalreserven, die die Banken in
wirtschaftlich guten Zeiten bilden miissen und auf die sie bei verschlechterten konjunkturellen
Bedingungen zuriickgreifen konnen, um ihre Kredittdtigkeit aufrechtzuerhalten (Europdische Kom-
mission 2013). Dieses Instrument soll — dhnlich wie bei einer Fiskalregel — regelbasiert implementiert
werden, indem das gesamte Kreditvolumen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Kredit/BIP) mit
einem Filter geglattet wird. Hiermit werden die Trend- und die Zykluskomponente identifiziert und
eine Kredit/BIP-Liicke errechnet. Die antizyklische Komponente des Kapitalerhaltungspuffers von bis
zu 2,5 Prozent kann dann von den nationalen Aufsichtsbehdrden zusitzlich vorgegeben werden. 13

Die Puffer konnen im laufenden Geschiftsbetrieb teilweise oder vollstindig aufgezehrt werden, da
die Bank ihren Geschiftsbetrieb mit der harten Kernkapitalquote aulerhalb der Kapitalpuffer weiter-
fiihren kann. Bei einem Abschmelzen der Puffer unterliegt die Bank allerdings Gewinnausschiittungs-
beschrinkungen und Grenzen bei Bonuszahlungen. !4

Ziel

Die beiden Kapitalpuffer zielen vor allem darauf ab, dass Banken in Zeiten konjunktureller Uber-
hitzung Reserven aufbauen, auf die sie in Krisenzeiten zuriickgreifen konnen, um staatliche Stiitzungs-
mafBnahmen oder unkonventionelle geldpolitische Maflnahmen vermeiden zu konnen.

Evidenz

Zwar haben nur wenige Lander praktische Erfahrungen mit antizyklischen Kapitalpuffern gesammelt
(z.B. Kroatien und China). Die Anwendung dieses Instrumentes ldsst sich jedoch fiir viele Lander
auch simulieren. So untersuchen Repullo und Saurina (2011) die Auswirkungen antizyklischer
Kapitalpuffer fiir acht Industrieldnder und zeigen, dass Kredit- und Konjunkturzyklus iiblicherweise
nicht synchron verlaufen. Der Ansatz birgt daher die Gefahr, dass die Konjunkturkomponente
prozyklisch wirkt. Zu dhnlichen Ergebnissen haben auch Berechnungen der tschechischen Zentralbank
fiir die osteuropdischen Lénder gefiihrt. Sie zeigen allgemein, dass die Berechnung des antizyklischen
Kapitalpuffers im Falle aufholender Volkswirtschaften keine geeignete Methode darstellt, um ein
exzessives Kreditwachstum zu ddmpfen. Insgesamt lésst sich sagen, dass ein antizyklischer Kapital-
pufter zwar in der Theorie gut funktioniert, in der Praxis allerdings gravierende Probleme mit sich
bringt (BCBS 2010b).

Implementierung

Ahnlich wie die Mindestanforderungen fiir Eigenkapital konnten diese Instrumente auf nationaler
Ebene schon frither eingefiihrt und mit einer hheren Mindestquote versehen werden als in Basel 111
vorgesehen. Beim Zeitplan einer moglichen Umsetzung muss darauf geachtet werden, den Banken
etwas Zeit zur Kapitalbeschaffung einzurdumen, damit die Einschrdnkung der Kreditvergabe nicht zu
stark ausfillt (vgl. hierzu auch Abschnitt 3.1.1).

Beurteilung

Die Einfithrung zusdtzlicher Kapitalpuffer diirfte die Belastbarkeit des deutschen Bankensektors
tendenziell erhdhen und die Kreditvergabefahigkeit der Geschéftsbanken einschranken. Die Kapital-
puffer wiirden die Verlustabsorptionsfahigkeit der Banken erhdhen und das systemische Risiko in der

13 Gemi CRD IV, Artikel 126 (Europdische Kommission 2013).

14 zur genauen Ausgestaltung der Gewinnausschiittungsbeschriankungen siehe Deutsche Bundesbank (2011b). In Abschnitt
3.1.6 wird das Instrument der Begrenzung von Bonuszahlungen naher diskutiert.
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Tendenz verringern. Die Instrumente diirften die Kreditvergabe in gewissem Malle dimpfen, da die
Geschéftsbanken pro Krediteinheit ein hoheres Kapitalpolster vorhalten miissen.

Die Wirksamkeit der Kapitalpuffer darf allerdings nicht iiberschétzt werden. So kann das Instru-
ment insbesondere eine mogliche Blase am Immobilienmarkt wohl kaum verhindern, sondern
allenfalls dimpfen. Zudem besteht bei der Kalibrierung der Regel fiir den antizyklischen Kapitalpuffer
eine erhebliche Unsicherheit, die sich allgemein aus der Trend-Zyklus Problematik ergibt. Berechnun-
gen der Bundesbank fiir Deutschland zeigen, dass ein rein regelbasierter antizyklischer Kapitalpuffer
mit erheblichen Problemen behaftet ist (Deutsche Bundesbank 2012). Zwar ergibt sich, dass die
deutschen Geschiftsbanken unter dem Regelwerk Ende der 1990er Jahre Kapitalpuffer in grolem
Umfang hitten aufbauen miissen, was unter dem Gesichtspunkt der hohen Wertberichtigungen in den
Folgejahren durchaus angemessen gewesen wire. Die Methodik weist jedoch erhebliche konzep-
tionelle Schwichen auf. So verlaufen Kredit- und Konjunkturzyklus {iblicherweise nicht synchron,
wodurch eine solche Regel prozyklisch wirken kann. Des Weiteren beriicksichtigt das Verfahren nur
Abweichungen vom Trend und lésst die absolute Zuwachsrate des Kredits zum BIP auller Acht. So
wiirde eine konstant stark steigender Kredit/BIP-Relation nicht dazu fiihren, dass der antizyklische
Kapitalpuffer aufgebaut werden wiirde. SchlieBlich bereitet die verspétete Datenverfiigbarkeit von
Kreditvolumina und Bruttoinlandsprodukt Probleme bei der Berechnung der Kredit/BIP-Liicke. Hier
konnten allerdings Indikatoren, die in Echtzeit verfiigbar sind, wie z.B. Pridmien fiir Kreditausfall-
versicherungen, Zinsen fiir Anleihen, oder dhnliches Abhilfe schaffen (vgl. Deutsche Bundesbank
2012).

Vorteile Nachteile

Kapitalerhaltungspuffer: Erhdhung der Exzessive Kreditvergabe schwierig zu messen
Finanzmarktstabilitét

Kapitalerhaltungspuffer: Verlustabsorption des Antizyklischer Kapitalpuffer: Mogliche
Finanzsektors wird erhoht Prozyklik bei falscher Identifizierung der
Trend/Zyklus Berechnung

Antizyklischer Kapitalpuffer: Bei richtiger
Messung der Trend-Zyklus-Komponente
Glattung des Kreditzyklus

Bei monetirer Expansion: Einschrinkung der
Kreditvergabe

Empfehlung

Ein antizyklischer Kapitalpuffer ist bei einer anhaltenden monetiren Expansion zwar theoretisch ein
geeignetes Instrument, um die Risikovorsorge im Bankensektor zu stirken. In der Praxis ist die Identi-
fizierung der zyklischen Komponente jedoch unzuverlissig, so dass das Instrument im ungiinstigen
Fall prozyklisch wirkt. Wir raten daher von einer rascheren Implementierung als in Basel 11l vorgese-
hen ab. Eine Erhohung des haftenden Eigenkapitals (Kapitalerhaltungspuffer) ist dagegen ein geeig-
netes Instrument, um die Finanzmarktstabilitit zu erh6hen und den Kreditzyklus in einer Rezession zu
glitten. Wir empfehlen, den Kapitalerhaltungspuffer rasch zu implementieren.
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3.1.3 Begrenzung der Gesamtverschuldung von Finanzinstituten (Leverage Ratio)

Handlungsmaoglichkeit

Die Begrenzung der Fremdverschuldungsquote (Leverage Ratio) eines Finanzinstituts wird schneller
implementiert als in Basel III vorgesehen.

Hintergrund und Gegenstand

Die in Basel I1I formulierten Anforderungen fiir die Eigenkapitalquote beziehen sich hauptsédchlich auf
die Abgrenzung und Bewertung des regulatorischen Eigenkapitals von Finanzinstituten (siche hierzu
Abschnitt 3.1.1). Mit Ausbruch der Finanzkrise sind jedoch hauptsidchlich Probleme bei der addquaten
Bewertung der Aktiva aufgetreten. Um die vorgeschriebenen Eigenkapitalquoten fiir Finanzinstitute zu
berechnen, gehen die Aktiva der Finanzinstitute unter den in Basel Il formulierten Richtlinien derzeit
risikogewichtet ein.!5 Die Bewertung der risikogewichteten Aktiva ist daher fundamental fiir die
adidquate Berechnung der regulatorischen Eigenkapitalquoten.

Regulatorisches Eigenkapital

Regulatorische Eigenkapitalquote =
cewatorisclie Tigetkaptia’quote Risikogewichtete Aktiva

Sollte sich im Zuge einer Fehlentwicklung herausstellen, dass bei der risikobasierten Vermdgens-
rechnung einzelne Aktiva zu hoch bewertet sind, kdme es rasch zu einem Unterschreiten der regulato-
rischen Eigenkapitalquote. Bei SIFIs fiithrte dies direkt zu einer Gefdhrdung der Finanzmarkt-
stabilitiit.16 Vor diesem Hintergrund wurde in Basel III ein zusitzliches Kriterium eingefiihrt, um den
Verschuldungsgrad der Finanzinstitute insgesamt zu begrenzen. Die Leverage Ratio setzt sich folgen-
dermafen zusammen:

Ungewichete Aktiva + auBBerbilanzielle Aktiva

1 tio = i i
everage ratio Eigenkapital

Was die Hohe der Verschuldungsobergrenze betrifft, so ist im Basel-III-Regelwerk vorgesehen, die
ungewichteten Aktiva mit etwa 3 Prozent zu unterlegen, was einem Hebel von etwa 1/33 entspricht.

Ziel

Die Begrenzung des Verschuldungsgrades von Finanzinstituten soll sicherstellen, dass die Kapital-
unterlegung in Zeiten einer Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen nicht unter einen
Mindestwert sinkt. Zudem soll dieses Instrument als zusétzliches Korrektiv bei moglichen Fehlern bei
der risikobasierten Eigenkapitalunterlegung dienen (Deutsche Bundesbank 2011b).

Evidenz

Als Teil der kanadischen Eigenkapitalvorschriften ist eine maximale Verschuldungsquote, die das
Eigenkapital in Relation zu den ungewichteten Aktiva und einigen auflerbilanziellen Aktivititen ins
Verhiltnis setzt, seit den frithen 1980er Jahren vorgeschrieben. Da die risikobasierte Eigenkapital-
unterlegung aus den genannten Griinden von den kanadischen Regulierungsbehorden als unzureichend
empfunden wurde, komplementiert die Regelung die risikobasierte Eigenkapitalunterlegung. Die vor-

15 In den Basel-ITI-Richtlinien gehen bei der Berechnung aller Eigenkapitalquoten die risikogewichteten Aktiva mit ein. Dies
trifft sowohl auf das ,harte” Kernkapital (Saule 1), das zusétzliche Kernkapital (Tier 2) als auch auf das Ergénzungskapital,
was zur zusétzlichen Verlustabsorption bereitgestellt werden soll, zu (BCBS 2012).

16 pie Schwierigkeiten ,,richtiger Risikoeinschédtzungen fiir verschiedene Aktiva sind der Ergebnisoffenheit 6konomischer
Prozesse geschuldet. Dass sich vermeintlich sicher geglaubte Aktiva nahezu iiber Nacht in hoch riskante Finanztitel
verwandeln konnen, ist dann das typische Kennzeichen einer Finanzkrise.
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geschriebene Leverage Ratio diirfte in Kanada unter anderem dazu beigetragen haben, dass das
kanadische Bankensystem merklich weniger prozyklisch ist als Bankensysteme ohne Leverage Ratio
(Dickson 2009). Auch in der Schweiz gibt es seit Beginn des Jahres 2013 fiir systemrelevante Banken
bereits eine Leverage Ratio, die einen Fremdfinanzierungshebel von 1/20 vorsieht, und somit deutlich
niedriger angesetzt ist, als in Basel III vorgesehen.

Implementierung

Die Bestimmungen im Basel-III-Regelwerk sehen zunichst eine Beobachtungsphase fiir die Leverage
Ratio von Finanzinstituten vor, die seit Anfang des Jahres 2013 lauft und bis 2017 dauern soll. Nach
einer Evaluierung der Ergebnisse aus der Beobachtungsphase soll anschlieend entschieden werden,
ob die Leverage Ratio zusammen mit den Mindestanforderungen fiir Eigenkapital in die Séiule 1
integriert wird. Eine raschere Umsetzung einer Leverage Ratio ist fiir Deutschland moglich. Das
Instrument wiirde unmittelbar seine Wirkung entfalten und hétte, bei einer langsamen und sukzessiven
Steigerung der Leverage Ratio, direkte Auswirkungen.

Beurteilung

Eine Gesamtverschuldungsquote fiir Finanzinstitute wiirde die Verlusttragfiahigkeit deutscher Finanz-
institute starken und zusétzlich die Kreditvergabe bei einer anhaltenden monetiren Expansion deckeln.
Derzeit sind die Risikopositionen deutscher Banken, wie sie nach den in Basel III berechneten
Eigenkapitalvorschriften ausgewiesen werden, deutlich niedriger als bei einer alternativen Berechnung
einer Gesamtverschuldungsquote. So lag die risikobasierte Eigenkapitalquote der 10 groBten deut-
schen Banken im Jahr 2010 bei mehr als 9 Prozent, wohingegen sich die auf das Kernkapital bezogene
ungewichtete Eigenkapitalquote auf nur etwa 2 Prozent belief (Schifer 2011). Nach den Ergebnissen
aus dem Stresstest der European Banking Authority ist die Eigenkapitalquote auf Basis der Risiko-
gewichtung demnach drei bis viermal so hoch wie diejenige auf Basis ungewichteter Aktiva (Abbil-
dung 6).

Ein offensichtlicher Vorteil der Leverage Ratio gegeniiber dem risikogewichteten Ansatz bei der
Wertbestimmung von Aktiva ist die relativ einfache und transparente Berechnung. Anders als bei der
Risikogewichtung kann hierbei auf interne Risikomodelle der Geschiftsbanken und externe Ratings,
die sich héufig als sehr problematisch herausgestellt haben, verzichtet werden. Dariiber hinaus fiihrt
die ungewichtete Behandlung von Anleiheklassen dazu, dass Vermogenswerte nicht per Definition
explizit diskriminiert wiirden und es zu einer verbesserten Darstellung des Risikos kommt. So werden
Staatsanleihen vor dem Hintergrund einer bevorzugten Eigenkapitalunterlegung gegeniiber z.B.
Unternehmenskrediten von Finanzinstituten tendenziell priferiert, da sich die Eigenkapitalrendite mit
einem stirkeren Engagement in dieser Anlageklasse erhoht. Dass Staatsanleihen europdischer Lander
nicht mit Eigenkapital unterlegt werden miissen, setzt falsche Anreize und diskriminiert die Unter-
nehmensfinanzierung. Eine Einfiihrung der Leverage Ratio in Deutschland diirfte vor diesem Hinter-
grund mit sich bringen, dass der Anreiz, in europdische Staatsanleihen zu investieren, sinkt und sich
Banken wieder mehr ihrem traditionellen Kerngeschift, der Kreditvermittlung fiir gesamtwirtschaft-
lich produktive realwirtschaftliche Projekte, widmen. Ein Nachteil dieses Instruments konnte eine
mogliche Bevorteilung von Vermogenswerten sein, die mit hohem Risiko behaftet sind. Um diesem
Problem zu begegnen, sollte die von Basel III vorgeschriebene risikobasierte Eigenkapitalunterlegung
umgesetzt werden.

Bei einer Einflihrung einer Leverage Ratio fiir Banken sollte die Hohe des Satzes {iber die 1/33, die
in Basel III vorgesehen sind, hinausgehen. Ein Anhaltspunkt kdnnte die von den Schweizer Aufsichts-
behorden gesetzte Leverage Ratio von 1/20 sein. Zudem empfehlen wir eine schnellere Umsetzung als
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bisher vorgesehen, und die Leverage Ratio sollte eine prominentere Rolle einnehmen als es bisher der
Fall ist.!7

Abbildung 6:
Unterschiede zwischen gewichteten und ungewichteten Aktiva bei der Berechnung der Eigenkapitalquote groB3er
deutscher Banken 2010

Aktiva Eigenkapital Passiva
4 —_—
Eigenkapitalquote
ungewichtete
indli - Aktiva:
Ungewichtete Aktiva: 4,7 Bill. Verbindlichkeiten ™= 53 prozent
4,7 Bill. Bilanzsumme 4,7 Bill.
Aktiva Passiva
Eigenkapital
. . EKQ nach Basel Ill:
RWA: 1,1 Bill. = 9,25 Prozent
Verbindlichkeiten
1,1 Bill. Risikogewichtete Bilanzsumme 1,1 Bill.
Quelle: Eigene Darstellung; EBA (2011).
Vorteile Nachteile
Erhohung der Finanzmarktstabilitét Unterschiede bei der Berechnung nach
verschiedenen Rechnungslegungsstandards (IFRS
vs. GAAP)
Keine Diskriminierung unterschiedlicher Anlagen mit hohem Risiko koénnten bevorteilt sein
Vermogenswerte

Wegfall der Abhéngigkeit von internen
Risikomodellen und externen Ratings: Erhohung
der Transparenz

Geringe Eingriffsintensitit

17 Vgl. hierzu auch Sachverstindigenrat (2012: Ziffer 164).
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Empfehlung

Eine schnelle regulatorische Umsetzung einer maximalen Verschuldungsquote ist insbesondere in
Verbindung mit den in Basel III vorgeschriebenen Mindestanforderungen fiir die risikobasierte
Eigenkapitalunterlegung in einem expansiven monetéiren Umfeld empfehlenswert. Wir raten daher
dazu, der Leverage Ratio ein hoheres Gewicht beizumessen und die Einfiihrung eines Mindest-
standards fiir deutsche Geschéftsbanken rasch voranzutreiben.

3.1.4 Bedingte Zwangswandelanleihen (CoCo-Bonds)

Handlungsmoglichkeiten

Bedingte Zwangswandelanleihen (Contingent Convertible Bonds, CoCos) werden obligatorische
Fremdfinanzierungsinstrumente fiir alle Geschéftsbanken in Deutschland.

Hintergrund und Gegenstand

CoCos sind hybride Finanzierungsinstrumente, da sie Eigenschaften von Eigenkapital und Anleihen
als Mischform vereinen. Grundsétzlich stellen CoCos Fremdkapital dar, jedoch werden sie auto-
matisch in Eigenkapital umgewandelt, sobald eine bestimmte Eigenkapitalquote unterschritten wird.!8
Bei einer Wertberichtigung eines Vermogenswertes, z.B. einer Abschreibung eines zweifelhaften
Kredites, wiirden CoCos automatisch in Eigenkapital umgewandelt und dienten somit als Kapital-
pufter. Das regulatorische Eigenkapital bliebe unangetastet. Das Instrument, welches urspriinglich von
Flannery (2005) vorgeschlagen wurde, hat insbesondere im Verlauf der Finanzkrise an Aufmerk-
samkeit gewonnen, um systemische Krisen und staatliche Hilfspakete fiir systemisch relevante Banken
zu vermeiden.

Der Schwellenwert, bei dem CoCos in Eigenkapital umgewandelt werden, ldsst sich auf verschie-
dene Art und Weise bestimmen. So konnen beispielsweise vorab definierte Buchwertverluste, hohe
Marktwertverluste der Bankaktien oder eine Anordnung der BaFin, der Bundesbank oder des Euro-
pean Systemic Risk Boards (ESRB) dariiber entscheiden, in welcher Situation CoCos in Eigenkapital
umgewandelt werden.

Ziel

Zum einen sollen CoCos dhnlich wie hdhere Eigenkapitalanforderungen die Verlustabsorptions-
fahigkeit des Finanzsektors erhdhen. Insbesondere sollen durch dieses Instrument im Falle einer
Insolvenz die Gléaubiger fiir die anfallenden Verluste haften und sowohl die Notwendigkeit einer
»~Bankenrettung® durch den Staat als auch eine Einspannung der Zentralbank zur Wahrung der
Finanzmarktstabilitdt verhindert werden (Kooths und van Roye 2012; Snower et al. 2013). Zum
anderen sind CoCos auch ein prédventives Instrument gegen eine ilibermédBige Risikoneigung im
Finanzsektor (Flannery und Perotti 2011).

Evidenz

Bis heute haben mehrere europdische Banken in Landern wie Zypern, Portugal, der Schweiz und dem
Vereinigten Konigreich CoCos mit einem Nennbetrag von rund 20 Mrd. US-Dollar emittiert. Die
britische Geschiftsbank Lloyds platzierte bereits im November 2009 Zwangswandelanleihen in Hohe
von liber neun Milliarden Pfund. Dabei wurde der Schwellenwert der Kernkapitalquote auf 5 Prozent
festgesetzt. Die durchschnittliche Anleiherendite belauft sich auf 12 Prozent (Financial Times 2012).
Auch in der Schweiz sind CoCos seit Mirz 2010 eine mogliche Finanzierungsform fiir
Geschiftsbanken. So haben beispielsweise die Schweizer GroBbanken Crédit Suisse und die UBS

18 Zwangswandelanleihen werden auch als Debt-for-Equity Swaps, Reverse Convertible Debentures oder Zwangswandel-
schuldverschreibungen bezeichnet.
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Anleihen emittiert, die in Eigenkapital umgewandelt werden, wenn die Tier 1 Eigenkapitalquote unter
einen Schwellenwert von sieben Prozent fillt oder die Schweizer Aufsichtsbehorde FINMA feststellt,
dass die Bank auf staatliche Hilfen angewiesen ist. Die beiden Groflbanken kdnnen bei einer
Anforderung an das Gesamtkapital von 19 Prozent, 9 Prozent mit CoCos abdecken (Pennacchi et al.
2011). Diese Regulierung wurde im Zuge der Schweizer Too-big-to-fail-Regulierung ins Leben
gerufen. Zwar werden CoCos in der Schweiz steuerlich nicht bevorzugt, bei ihnen entfillt jedoch die
Emissionsabgabe.

Implementierung

Die Einfithrung von CoCos als regulatorisches Instrumentarium wire auf nationaler Ebene umsetzbar.
Die European Banking Authority (EBA) hat im Rahmen des Stresstests fiir europédische Banken
CoCos als ein geeignetes Instrument zur Kapitalbeschaffung von Banken erkannt und priift derzeit
inwieweit CoCos in das Genehmigungsverfahren des CRD IV mit einbezogen werden kénnen.19 Ins-
besondere ist noch unklar, welche Schwellenwerte fiir eine Umwandlung in Eigenkapital ausschlag-
gebend sein sollen. Ein erster Vorschlag der EBA sieht vor, dass eine Umwandlung zum einen bei
einem Unterschreiten der harten Kernkapitalquote von 5,125 Prozent oder einem Unterschreiten der
Kernkapitalquote von 7 Prozent (definiert nach Basel III) erfolgt. Zudem kann die nationale Regulie-
rungsbehorde feststellen, dass eine Umwandlung notwendig geworden ist, um die Zahlungsfihigkeit
aufrecht zu erhalten, oder dass eine Umwandlung nétig geworden ist, weil die Bank staatliche Hilfen
in Anspruch genommen hat. Der institutionelle Rahmen fiir eine Einfithrung von CoCos mit Beteili-
gung der BaFin ist vor diesem Hintergrund bereits gegeben.

Beurteilung

Eine regulatorische Einfithrung von CoCos diirfte mafigeblich dazu beitragen, die Finanzmarktstabili-
tdt in Deutschland zu erhohen und das Haftungsprinzip zur Geltung bringen. Eine besonders wichtige
Rolle hat die Einfiithrung von CoCos bei SIFIs, da diese im Fall der Insolvenz die gesamte Finanz-
marktstabilitit gefdhrden wiirden. Zudem diirften CoCos auch die allgemeine Risikoneigung von Ban-
ken verringern. So ist der Eintritt des Wandelereignisses stark von der Risikopolitik der Bank abhén-
gig. Daher diirften Banken, die bei ihrer Geschéftspolitik vorsichtiger agieren, niedrigere Risikopré-
mien auf ihre Anleihen zahlen.

Ein Vorteil von bedingten Zwangswandelanleihen gegeniiber hoheren Eigenkapitalanforderungen
ergibt sich daraus, dass Geschéftsbanken in einem schwierigen Marktumfeld, z.B. nach einer Banken-
krise, sich kein Eigenkapital beschaffen miissen, sondern CoCos als anrechenbares Eigenkapital
einbringen kdnnen. Somit ist die Eingriffsintensitdt gegeniiber hoheren Eigenkapitalanforderungen
geringer, da den Banken nicht vorgeschrieben werden muss, ob sie sich aus Eigenmitteln oder aus
Fremdmitteln finanzieren.

Sollten CoCos eingefiihrt werden, miissten sie so ausgestaltet werden, dass es vor dem Hintergrund
unvollkommener Vertrdge nicht zu einer hoheren Risikoneigung der Aktieninhaber kommt. Koziol
und Lawrence (2012) zeigen, dass es zu so einer Situation kommen kann, wenn die CoCo-Vertrage
nicht anreizkompatibel ausgestaltet werden. Zudem muss prézisiert werden, welche Art von Schwel-
lenwert fiir das Eigenkapital das Wandlungsereignis ausldst.20 Ein weiterer offener Punkt bei einer
Einfiihrung von CoCos ist, dass das Instrument nicht fiir alle Bankengruppen gleichermaflen anwend-
bar ist. So emittieren Sparkassen Schuldverschreibungen nur in geringerem Umfang, sondern re-
finanzieren sich hauptséichlich durch Einlagen. Dariiber hinaus konnte im Falle der Eigenkapital-

19 Bei der EBA werden CoCos unter dem Namen Buffer Convertible Capital Securities (BCCS) gefiihrt (EBA 2011: Annex
III). Die Vorschldge, die sie fiir diese Instrumente gemacht hat, sind aber nahezu identisch mit den CoCo-Bonds.

20 7y einer Diskussion verschiedener Berechnungsmethoden von Schwellenwerten vgl. Pennacchi et al. (2011), Flannery
(2009) und Albul et al. (2010).
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umwandlung der 6ffentlich-rechtliche Eigentumsstatus der Sparkassen unterlaufen werden. Von daher
miissten Sparkassen mdglicherweise von der CoCo-Klausel befreit werden (hierzu wére eine genauere
rechtliche Priifung erforderlich, die im Rahmen dieses Diskussionsbeitrages nicht erfolgen kann).

Insgesamt diirften CoCos die Finanzmarktstabilitdt mafgeblich erhohen und verhindern helfen, dass
der Steuerzahler, etwa durch ein staatliches Hilfsprogramm fiir eine systemisch relevante Bank, im
Krisenfall belastet wird.

Vorteile Nachteile

Durchsetzung der Marktdisziplin (Anteilseigner ~ Buchhalterische EK-Werte passen sich langsam an
internalisieren Risiken) und konnen durch buchhalterische Tricks leicht
umgangen werden

Risiko / Haftungskongruenz wird erhoht Nicht fiir alle Bankengruppen anwendbar

Steuerzahler werden nicht belastet Bei unvollkommenen Vertragen: hohe Risiko-
neigung der Aktionédre

Empfehlung

Wir empfehlen eine rasche Umsetzung der von der EBA vorgeschlagenen bedingten Zwangswandel-
anleihen (CoCos) fiir den deutschen Bankensektor. CoCos diirften die Krisenanfilligkeit des Finanz-
systems mafigeblich reduzieren und die Risikoneigung von Geschéftsbanken in der Tendenz dédmpfen.

3.1.5 Zeitvariierende Riickstellungen fiir drohende Kreditverluste

Handlungsmaoglichkeiten

Banken wird vorgeschrieben, dass sie ihre Riickstellungen fiir drohende Kreditverluste konjunktur-
bereinigt autbauen miissen.

Hintergrund und Gegenstand

Ahnlich wie beim antizyklischen Kapitalpuffer sind zeitvariierende Riickstellungen fiir mdgliche
Kreditverluste antizyklisch ausgerichtet. So miissen bei diesem Instrument Finanzinstitute in konjunk-
turellen Hochphasen Riickstellungen bilden, die im Falle eines konjunkturellen Abschwungs fiir
Kreditausfalle als Puffer verwendet werden konnen. Anders als beim antizyklischen Kapitalpuffer
beziehen sich die Riickstellungen direkt auf die Kreditvergabe. Fiir einen neuen Kredit, den eine Bank
vergibt, miissen entsprechende Riickstellungen gebildet werden, die sich neben der iiblichen Aus-
fallrate der jeweiligen Kreditkategorie noch aus einer zyklischen Komponente und einer weiteren
Komponente, welche die Abschreibungen der aktuellen Periode beriicksichtigt, errechnet. Eine
mogliche Variante einer zeitvariierenden Riickstellungsberechnung ergibt sich wie folgt:

ARiickstellung = aAC, + fC; — SK;,

wobei a die ilibliche konjunkturbereinigte Abschreibungsrate, § die durchschnittliche Abschreibungs-
rate fiir Kredite iiber den Konjunkturzyklus, C; den Kredit und SK; eine bankspezifische Komponente,
die vergangene Abschreibungen miteinbezieht, darstellt.

Ziel
Zeitvariierende Riickstellungen sollen wie die antizyklischen Kapitalpuffer den Kreditzyklus glétten
und die verstirkenden Effekte der Prozyklik von Kreditaggregaten ddmpfen.
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Evidenz

Neben Spanien, das zeitvariierende Riickstellungen im Jahre 2000 eingefiihrt hat, kommt das
Instrument hauptséchlich in lateinamerikanischen Landern zur Anwendung. So haben neben Brasilien,
auch Uruguay, Kolumbien, Peru und Bolivien zeitvariierende Riickstellungen eingefiihrt. In Spanien
wurde das Instrument jedoch nicht auf den gesamten Bankensektor angewandt. Ausgenommen von
dieser Regelung waren die Sparkassen (Cajas), die spéter mit den starken Verwerfungen im Immo-
biliensektor zunehmend unter Druck gerieten. Auch in China sind zeitvariierende Riickstellungen fiir
Banken vorgeschrieben.

Berechnungen des Internationalen Wéhrungsfonds anhand eines Paneldatenmodells haben ergeben,
dass zeitvariierende Riickstellungen flir ausgewédhlte Kreditklassen die Prozyklik am Kreditmarkt in
vielen Landern verringert haben. Zudem verringerte sich mit dem Instrument die Prozyklik des
Leverage-Effektes (Lim et al. 2011).

Implementierung

Dieses Instrument ist auf nationaler Ebene umsetzbar. Das Instrument lésst sich zeitnah implemen-
tieren und hitte unmittelbare Auswirkungen auf die Kreditvergabe der Geschéiftsbanken.

Beurteilung

Die Einfithrung regelbasierter zeitvariierender Riickstellungen ist in der Theorie ein Instrument, um
die prozyklische Kreditvergabe zu ddmpfen. Problematisch in der Praxis ist, dass die Identifizierung
der Trend-Zyklus-Komponenten in Echtzeit mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist. So kann die
Berechnung des Kreditzyklus durchaus Fehlsignale liefern, so dass das Instrument, dhnlich wie die
antizyklischen Kapitalpuffer, im ungiinstigen Fall sogar prozyklisch wirken kann. Zudem diirfte das
Instrument nicht das Potenzial haben, ausgeprigte Kreditverluste zu absorbieren oder eine exzessive
Kreditvergabe zu verhindern. Hinzu kommt, dass die Datenbeschaffung {iber Kreditausfalldaten einen
enormen Aufwand darstellen diirfte.

Vorteile Nachteile

Bei richtiger Messung der Trend-Zyklus- Daten fiir erwarteten Kreditausfall benotigt
Komponente: Glittung der Riickstellungen tiber

den Kreditzyklus

Geringe Eingriffsintensitit Schwierig zu kalibrieren

Mogliche Prozyklik bei falscher Identifizierung der
Trend/Zyklus-Komponenten

Empfehlung

In Zeiten einer monetdren Expansion wiren zeitvariierende Riickstellungen dhnlich wie antizyklische
Kapitalanforderungen grundsitzlich geeignet, die Kreditvergabe der Banken zu ddmpfen und einen
Risikopuffer aufzubauen. Allerdings ergibt sich durch die notwendige Identifikation von Trend und
Zyklus das Problem, dass das Instrument prozyklisch wirken konnte. Zudem hat die internationale
Erfahrung gezeigt, dass das Instrument bei starken Ubertreibungen bei der Kreditvergabe nicht die
gewiinschte Wirkung entfaltet. Vor diesem Hintergrund erachten wir den Einsatz dieses Instrument als
wenig geeignet.
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3.1.6 Beschrinkungen von Bonuszahlungen bei Managern von Finanzinstituten

Handlungsmaoglichkeiten

Die Ausgestaltung der variablen Entgeltbestandteile fiir Manager von Finanzinstituten wird durch eine
allgemeine gesetzliche Beschrinkung gedeckelt.

Hintergrund und Gegenstand

Variable, am Geschéftserfolg orientierte Entgeltbestandteile (Boni) sind seit einiger Zeit im Fokus der
offentlichen Diskussion, auch weil sie in vielen Féllen zu Managergehiltern gefiihrt haben, deren
Hohe das Gerechtigkeitsempfinden weiter Teile der Offentlichkeit verletzt. Dies allein wire aus
ordnungspolitischer Sicht allerdings noch kein hinreichender Grund fiir staatliche Eingriffe. Bonus-
regelungen sind Teil der Strategie der Anteilseigner eines Unternehmens, die leitenden Angestellten
auf ihre Ziele zu verpflichten. Problematisch werden diese Entgeltsysteme aber im Rahmen des
Finanzsektors, weil sich hier liber das klassische Prinzipal-Agenten-Problem zwischen Eigentiimer
und Manager hinaus die Problematik verzerrter Anreize stellt, die sich aus der beschrinkten Haftung
der Eigentiimer im Fall einer Schieflage der Bank ergibt. Wihrend sie an den Gewinnen einer
riskanten Anlagestrategie in vollem Umfang teilhaben, werden etwaige Verluste nur in Hohe der
Eigenkapitaleinlage und ansonsten von Glaubigern oder — im Fall einer Bankenrettung — dem Steuer-
zahler getragen. In dieser Situation liegen eine VergroBBerung des Kredithebels (eine VergroBBerung des
Verschuldungsgrads der Bank) und eine riskante Anlagestrategie im Interesse der Anteilseigner, da
sich dadurch der Erwartungswert der Eigenkapitalrendite erhoht. Die Ausgestaltung des Entgelt-
systems mit hohen variablen Entgeltbestandteilen ist dann folgerichtig (Stein 2010).

Ziel

Eine Regulierung der Entlohnungssysteme von Bankmanagern soll dazu dienen, die Anreize zu einer
tiberméBig riskanten Geschéftspolitik zu reduzieren und damit die Wahrscheinlichkeit, dass ein
Bailout von Finanzinstituten durch die 6ffentliche Hand notwendig wird. Idealerweise werden Bonus-
zahlungen dann nur noch als Leistungseinkommen gewéhrt, und enthalten keine Risikoentgelte die
vom Steuerzahler aufzubringen sind.

Evidenz

Im Zusammenhang mit der Finanzkrise wurden vonseiten der G20 Empfehlungen zur Reform der
Managervergiitung im Finanzsektor beschlossen (Financial Stability Board 2009). Sie sehen insbe-
sondere vor, dass ein erheblicher Teil der variablen Vergiitungsbestandteile an den lidngerfristigen
Unternehmenserfolg gekoppelt sein sollte, statt kurzfristig orientierte riskante Strategien zu honorie-
ren. Hierzu sollen Riickholklauseln dienen, die es erlauben, Teile von Boni zuriickzufordern, wenn
sich Geschiftsentscheidungen im Nachhinein als verlustbringend herausstellen, sowie Vorschriften,
dass Boni zu erheblichen Teilen in Form von Aktienoptionen auszuzahlen sind, die gegebenenfalls erst
nach einer ldngeren Karenzzeit liquidiert werden kénnen. Weitere Vorschldge sehen vor, die Transpa-
renz zu erhohen, Aufsichtsgremien innerhalb der Unternehmen zu etablieren sowie eine externe
Priifung der Entlohnungsstrukturen durchzufiihren. In den vergangenen Jahren sind in verschiedenen
Lindern Teile dieser Empfehlungen umgesetzt worden, darunter auch in Deutschland.2! Eine absolute
Beschriankung von Bonuszahlungen gilt in der Regel jedoch nicht; lediglich Banken, die 6ffentliche
Unterstiitzung in Anspruch genommen haben, unterliegen hier Restriktionen (etwa in Deutschland und
den USA).

21 Fir eine Darstellung und Bewertung der als Reaktion auf die Finanzkrise eingefithrten Verdnderungen bei den gesetz-
lichen Bestimmungen zur Managervergiitung im Aktienrecht allgemein sowie im Rahmen der Bankenaufsicht im Besonderen
vgl. Stein (2010).
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Implementierung

Die Umsetzung von Regeln fiir die Bezahlung von Managern im Bankensektor kann prinzipiell auf
nationaler Ebene erfolgen. Eventuelle Abwanderungsbewegungen wiirden nur von denjenigen Mana-
gern ausgehen, die iiber ihre Leistungseinkommen hinaus Risikoentgelte vom Steuerzahler vereinnah-
men wollen. Ende Februar 2013 haben sich das Committee on Economic and Monetary Affairs des
Europdischen Parlaments und Vertreter des Europdischen Rats auf ein Paket zur Bankenregulierung
fiir die gesamte Europidische Union geeinigt, das auch eine Deckelung der variablen Entgeltbestand-
teile enthilt. Dabei sollen Boni die Hohe des Grundgehalts in der Regel nicht iibersteigen diirfen;
wenn wenigstens 65 Prozent der Anteilseigner zustimmen, kann ein Verhéltnis von bis zu 2:1
vereinbart werden (Européisches Parlament 2013).

Beurteilung

Zwar fiihrt eine Beschrankung der Bonuszahlungen dazu, dass sich die Anreize der Manager, den
Firmenerfolg zu erh6hen, verringern (Effort-Problematik). Es kann aber gezeigt werden, dass Ober-
grenzen fiir Bonuszahlungen gesamtwirtschaftlich wohlfahrtsfordernd sind, wenn eine hinreichend
grofle Wahrscheinlichkeit besteht, dass die Bank im Fall von Problemen durch den Steuerzahler
gerettet wird (Hakenes und Schnabel 2014). Hingegen ist aus theoretischer Sicht nicht klar, ob eine
stirkere Beteiligung der Manager auch an etwaigen Verlusten — beispielsweise durch Riickholklauseln
und Auszahlung in Form von Aktienoptionen — zielfiihrend ist. Solche Regeln, die im Zentrum der
internationalen Bemiihungen zur verbesserten Ausgestaltung der Vergiitungssysteme im Bankensektor
stehen, zielen vor allem darauf ab, die Interessen von Managern und Anteilseignern anzugleichen. Sie
sind hingegen weniger geeignet, dem Problem zu begegnen, dass infolge einer (impliziten) Bailout-
Garantie das Eingehen exzessiver Risiken im Eigeninteresse der Anteilseigner liegt. In diesem Fall,
der insbesondere bei systemisch relevanten Finanzinstituten vorliegen diirfte, haben némlich die
Anteilseigner keinen Anreiz, die Managerentgeltsysteme so auszugestalten, dass die Bilanzrisiken auf
ein aus gesamtwirtschaftlicher Sicht verniinftiges Mal} begrenzt werden. Die Regeln fiir Bonuszah-
lungen im Finanzsektor sollten daher durch eine generelle Obergrenze erginzt werden.

Vorteile Nachteile

Verringerung des Prinzipal-Agent-Problems Hohe Eingriffsintensitét in die Entscheidung der
Banken

Potenzielle Vermeidung exzessiver Risiken Anreize der Manager fiir den Firmenerfolg konnten

sich verringern (Effort-Problematik)

Kann mit anderen makroprudenziellen Mogliche Abwanderung von Leistungstragern
MaBnahmen eingesetzt werden

Nur mittelfristig wirksam

Empfehlung

Eine ziigige Umsetzung der Ende Februar von Vertretern des Europdischen Parlaments und des Euro-
paischen Rats vereinbarten Begrenzungsregeln erscheint ratsam. Einen dariiber hinausgehenden Ein-
griff in die Entgeltsysteme von Banken empfehlen wir in Anbetracht der hohen Eingriffsintensitit
allerdings nicht.
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3.2 Kreditbezogene Instrumente

Kreditbezogene Instrumente dienen der direkten Steuerung der Kreditvergabe. Anders als die solvenz-
bezogenen Instrumente zielen sie weniger darauf ab, die Kapitalausstattung der Banken generell zu
verbessern, sondern sprechen spezifische Risiken in bestimmten Sektoren an. Anderungen des
vorzuhaltenden Risikopuffers betreffen in diesem Fall den Kreditnehmer und nicht das kreditgebende
Finanzinstitut.

3.2.1 Beleihungsquoten

Handlungsmaoglichkeiten
Einfiihrung einer Begrenzung der Beleihungsquoten fiir Immobilien.

Hintergrund und Gegenstand

Die Beleihungsquote errechnet sich als Quotient aus dem Kreditbetrag und dem Beleihungswert einer
Kreditsicherheit.

Kreditbetrag

Beleih te= ——————
cleiungsquote Beleihungswert

Das Instrument begrenzt den Verschuldungsgrad des Kreditnehmers im Verhiltnis zum Wert des
Vermdgenobjektes. Ublicherweise variiert der Abschlag vom Beleihungswert je nach Art der Sicher-
heit (Immobilie, Wertpapiere, Fahrzeuge, etc.). Festgeschriebene Obergrenzen fiir Beleihungsquoten
wurden aber in der Vergangenheit vor allem in Bezug auf den Immobiliensektor diskutiert. In den
Vereinigten Staaten gelten zu hoch belichene Hauser — insbesondere im Subprime-Segment — als einer
der Hauptgriinde der Verwerfungen am Immobilienmarkt.

Ziel

Eine angemessen begrenzte Hohe der Beleihung soll das Kreditwachstum und letztendlich das Risiko
von Preisblasen bei Vermdgenswerten/Immobilien vermindern. Bei zu hohen Beleihungsquoten wiir-
den steigende Immobilienpreise in einer Boom-Phase eine iibermidflige Ausweitung der Kreditvergabe
erlauben (Bilanzkanal), welche wiederum die Preiserwartungen fiir Vermogensobjekte erhohen diirfte
und so die Gefahr eines Akzelerator-Prozesses birgt (Almeida et al. 2006).

Evidenz

Eine verordnete Obergrenze fiir Beleihungsquoten wurde in der Vergangenheit bereits in verschie-
denen Lindern als Instrument zur Steuerung der Kreditvergabe eingesetzt, insbesondere in Asien (Lim
et al. 2011). Hongkong (in den 90er Jahren) und Singapur (2009-2011) senkten beispiclsweise die
Grenzen von 90 Prozent bis auf 50 Prozent. Die maximalen Beleihungsquoten wurden oft schrittweise
gedndert und so an die jeweilige Situation angepasst. Korea senkte die Obergrenze seit 2002 mehr-
mals, erhohte sie aber auch zweimal wieder. In etwa der Hilfte der Liander wurden verschiedene
Obergrenzen, differenziert nach Lage und/oder Wert einer Immobilie, festgelegt. Dariiber hinaus
wurde das Instrument hdufig mit anderen Mallnahmen, wie beispielsweise einer Obergrenze fiir
Schulden im Verhéltnis zum Einkommen oder einer Beschrinkung der Kreditvergabe nach Wirt-
schaftsbereichen kombiniert. Der Einsatz des Instruments folgte dabei immer diskretiondren Entschei-
dungen und nicht einer festgeschriebenen Regel. Insgesamt erwies es sich als wirkungsvolle MaB-
nahme, um iiberméBiges Kreditwachstum einzuddmmen und die Anfalligkeit von Finanzsystemen zu
verringern (Igan und Kang 2011; Crowe et al. 2011).
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Implementierung

Eine Beschrinkung des Fremdfinanzierungsanteils in Deutschland diirfte schnell umsetzbar und auch
sofort wirksam sein. Um die gewiinschte antizyklische Wirkung dieses Instruments zu erzielen, ist
aber eine sorgfiltige Analyse von Kreditvolumina und Vermdgenspreisen Voraussetzung. Generell
diirfte sich eine bestéindige Anpassung der Grenzen mit dem Ziel einer Feinsteuerung der Kredit-
vergabe schwierig gestalten. Eine konkrete Regel, auf welcher die jeweilige maximale Quote basieren
konnte, ist dariiber hinaus schwer vorstellbar, gerade wenn das Instrument auch in Kombination mit
anderen Maflnahmen eingesetzt wird.

Beurteilung

In Deutschland ist der Fremdfinanzierungsanteil von Immobilien im Vergleich mit anderen Léndern
niedrig. So liegt die typische Beleihungsquote fiir eine Hypothek bei rund 70 Prozent, in der Mehrheit
der Euromitgliedslidnder bei etwa 80 Prozent (EZB 2009). Ein Grund dafiir ist das deutsche Pfand-
briefgesetz, welches fiir den Deckungsstock eines Pfandbriefs, der die iibliche Refinanzierungsform
fiir Hypothekendarlehen darstellt, eine Grenze von 60 Prozent des Beleihungswertes vorsieht. Kredite
miissen zudem je nach Ausfallrisiko mit Eigenkapital unterlegt werden (Deutsche Bundesbank 2012).
Durch die niedrigeren Beleihungsquoten bei der Immobilienfinanzierung in Deutschland ist zwar das
Risiko massiver Kreditausfille vergleichsweise geringer. Die Gefahr einer Spirale aus steigenden
Preisen, steigender Kreditvergabe und hoherer Nachfrage nach Immobilien ist aber in bestimmten
Ballungsgebieten gleichwohl gegeben und kann durch das expansive monetire Umfeld in Zukunft
noch deutlich zunehmen (Deutsche Bundesbank 2013). Eine Verringerung der Beleihungsobergrenze
kann dabei einen Risikopuffer im Falle zu optimistischer Preiserwartungen darstellen; es miisste
allerdings eine relativ niedrige Quote gewihlt werden, um eine signifikante Wirkung zu erzielen.

In einem DSGE-Modell simulieren wir die Effekte einer fiir Deutschland dauerhaft zu expansiv
ausgerichteten Geldpolitik auf die Kreditvergabe und die Héuserpreise bei verschiedenen a priori ge-
setzten Obergrenzen fiir Beleihungsquoten. Die Impuls-Antworten (Abbildung 7) zeigen, dass eine
niedrigere Grenze den Anstieg der Kreditvergabe und der Immobilienpreise im Fall einer monetéren
Expansion leicht dimpft und somit die Zyklik verringert. Der Einfluss der Obergrenzen ist im Rahmen
dieses Modells allerdings gering.

Abbildung 7:
Auswirkungen verschiedener Beleihungsquoten auf die deutsche Konjunktur bei dauerhaft niedrigeren Zinsen
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Vorteile Nachteile

Auf nationaler Ebene durchfiihrbar Bestimmung der angemessenen Obergrenze
schwierig, schrittweises Vorgehen ndtig

Relativ schnelle Wirkung wahrscheinlich Wabhrscheinlich sehr niedrige Grenze notwendig,
um signifikante Effekte zu bewirken

Gezieltes Ansprechen sektoraler Ubertreibungen Hohe Eingriffsintensitit

Empfehlung

Zwar zeigte sich der Einsatz dieses Instruments in ausgeprigten Boom-Phasen an den Immobilien-
mirkten und damit einhergehenden Gefahren fiir die Finanzmarktstabilitdt in mehreren Léndern als
wirksam. Grundsitzlich sollte makroprudenzielle Politik aber vorrangig auf eine generell stabilere
Struktur des Finanzsystems abzielen, die im Idealfall direkte und schwer zu justierende Eingriffe in
die Kreditvergabe obsolet machen. Der Einsatz von Beleihungsquoten ist daher nur als Second-best-
Option zu empfehlen, sollten solvenz- und liquidititsbezogene Instrumente nicht implementiert bzw.
wirksam sein.

3.2.2 Verhiiltnis von Schuldendienst zu Einkommen

Handlungsmdéglichkeiten
Einfiihrung einer maximalen Grenze flir das Verhéltnis von Schuldendienst zum Einkommen.

Hintergrund und Gegenstand

Das Verhiltnis von Schuldendienst zum Einkommen ist ein wichtiges Kriterium bei der Kredit-
vergabe. Je nach zulédssiger Obergrenze miissen Kreditnehmer einen gewissen Risikopuffer gegen
unerwartete Einkommensriickgdnge aufweisen.

Ziel
Das Instrument greift direkt in die Kreditvergabe ein und soll das Risiko eines Kreditausfalls

verringern. Durch die Eindimmung spekulativer Nachfrage kann der Preisauftrieb bei Immobilien
gemindert werden. Das Instrument ist ein typisches Komplement zur Beleihungsquote.

Evidenz

In Korea wurde das Instrument erstmalig im Jahr 2005 eingesetzt. Die Obergrenzen wurden dabei
zuerst flir bestimmte Regionen eingefiihrt und waren zudem von der Laufzeit und den jeweiligen
Sicherheiten abhédngig. Zurzeit liegt das maximal zuldssige Verhéltnis in den sehr spekulativen
Regionen bei 40 Prozent. Empirische Untersuchungen zeigen, dass strengere Grenzen fiir das Ver-
hiltnis von Schuldendienst zum Einkommen einen signifikanten Einfluss auf das Transaktions-
volumen haben (Igan und Kang 2011). Der Effekt auf die Immobilienpreise ist hingegen deutlich
schwicher ausgeprégt als bei der Einfiihrung von strengeren Grenzen fiir Beleihungsquoten.

Implementierung

Obergrenzen fiir das Verhéltnis von Schuldendienst zum Einkommen konnen dhnlich wie Obergren-
zen fiir Beleihungsquoten auf rein nationaler Ebene implementiert werden. Auch wire es wiederum
moglich, die Mallnahme nur fiir einen einzelnen Sektor umzusetzen, wenn Entwicklungen in diesem
als besonders riskant fiir die Finanzmarktstabilitit erachtet werden. Crowe et al. (2011) weisen darauf
hin, dass dieses Instrument sich durch ein Ausweichen auf andere, nichtregulierte Finanzinstitutionen
umgehen lassen konnte.
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Beurteilung

Das Instrument zielt ebenso wie Obergrenzen fiir Beleihungsquoten direkt auf die Kreditvergabe ab
und wird daher oft in Kombination mit diesem angewendet. So konnte nicht nur die antizyklische
Wirkung strikterer Beleihungsgrenzen verstirkt werden, sondern das potenzielle Systemrisiko wiirde
durch den zusétzlichen Fokus auf die Einkommen der Haushalte auerdem von mehreren Seiten und
somit letztendlich effektiver angegangen werden (Lim et al. 2011). Da Banken bei der Kreditvergabe
eine entsprechende Risikoeinschitzung vornehmen, ist eine gewisse Obergrenze bereits implizit
gegeben. In Deutschland gibt es derzeit keine Anzeichen fiir eine exzessive Verschuldung privater
Haushalte.

Vorteile Nachteile

Auf nationaler Ebene durchfiihrbar Angemessenes Kreditwachstum schwerlich zu
bestimmen

Relativ schnelle Wirkung wahrscheinlich Starke Verzerrungseffekte wahrscheinlich

Gezieltes Ansprechen sektoraler Ubertreibungen ~ Hohe Eingriffsintensitit

Empfehlung

Die Bewertung einer Einfiihrung von einer klaren Obergrenze von Schuldendienst im Verhéltnis zum
Einkommen ist dhnlich der einer Grenze fiir Beleihungsquoten; letztere diirften jedoch wirksamer und
weniger leicht zu umgehen sein. Eine Anwendung dieses Instruments sollte daher nur als komplemen-
tare MalBlnahme dazu bei einem drohenden Kredit- und Immobilienpreisboom in Betracht gezogen
werden. Generell ist es aber empfehlenswert, anstelle einzelner, direkter Eingriffe in Kreditvergabe-
standards die Stabilitit und das Risikobewusstsein des Finanzsystems insgesamt zu starken.

3.2.3 Kreditwachstumsobergrenzen nach Wirtschaftsbereichen

Handlungsmaoglichkeiten

Einfiihrung einer Obergrenze fiir die Zunahme des Kreditvolumens in einem bestimmten Sektor {iber
eine bestimmte Zeitperiode.

Hintergrund und Gegenstand

Die Festlegung einer maximalen prozentualen Zunahme erlaubt eine Begrenzung des Kreditvolumens.
Gerade im Immobiliensektor war das Kreditwachstum vor Krisen oftmals betrachtlich.

Ziel

Das Instrument soll die sich verstirkende Wechselwirkung eines Anstiegs von Kredit und Vermdgens-
preisen dampfen. Durch Anwendung auf einen speziellen Wirtschaftsbereich, wie beispielsweise den
Immobiliensektor, wird versucht, moglichen Preisblasen in diesem gezielt entgegenzuwirken und
Ubertragungseffekte auf andere Sektoren zu mindern.

Evidenz

Kreditwachstumsgrenzen wurden zumeist von den Zentralbanken als geldpolitisches Instrument
genutzt, insbesondere wenn eine Steuerung iiber den Zinskanal nur bedingt moglich oder nicht
angestrebt war. So fiihrte China beispielsweise in den vergangenen Jahren Wachstumsgrenzen fiir die
Kreditvergabe von GroBbanken ein. Generell wurde die MaBnahme weitaus seltener ergriffen als
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beispielsweise Obergrenzen fiir Beleihungsquoten und meist in Kombination mit anderen Instrumen-
ten angewendet.

Implementierung

Das Instrument ist auf nationaler Ebene und kurzfristig implementierbar. Je nach festgelegter Grenze
konnte die Neukreditvergabe fiir Immobilien drastisch eingeschrankt werden.

Beurteilung

Die Einfiihrung des Instruments stellt einen massiven Eingriff in die Kreditvergabe der Finanzinstitute
dar. Eine derartige Regulierung liefe auf eine staatliche Kreditlenkung hinaus. Hierzu miissten die
Regulatoren iiber genaue Kenntnisse der Entwicklung einzelner Sektoren verfiigen. Dieses Wissen ist
typischerweise nicht zentralisierbar. Daher bestiinde die Gefahr, einzelne Sektoren massiv zu benach-
teiligen bzw. zu bevorzugen.

Vorteile Nachteile

Auf nationaler Ebene durchfiihrbar Angemessenes Kreditwachstum schwerlich zu
bestimmen

Relativ schnelle Wirkung wahrscheinlich Starke Verzerrungseffekte wahrscheinlich

Gezieltes Ansprechen sektoraler Ubertreibungen  Steht in starkem Widerspruch zur
Ordnungskonformitét

Hohe Eingriffsintensitét

Empfehlung

Aufgrund des Informationsproblems beim Regulierer und der daraus resultierenden Schwierigkeit,
einen Kreditanstieg in einem Sektor als angemessen oder als Ubertreibung zu klassifizieren, wird der
Einsatz dieses Instruments nicht empfohlen.

3.3 Liquidititsbezogene Instrumente

Eine offensichtliche Anfilligkeit des Finanzsektors und eine Gefdhrdung der Finanzmarktstabilitit
kann das Vertrauen in den Finanzsektor beschddigen und Liquiditdtsengpédsse von Geschéftsbanken
verursachen. Ein Vertrauensverlust stellt fiir die Geschiftsbanken insbesondere dann ein Problem dar,
wenn sie sehr kurzfristig refinanziert sind. Sollten durch eine Vertrauenserosion der Geschéftsbanken
untereinander die Liquiditatsstrome am Geldmarkt ganz zum Erliegen kommen, wiirden sich die
Geschiftsbanken rasch Liquiditdtsengpassen gegeniiber sehen. Dies wiirde in der Folge die Stabilitét
des gesamten Finanzmarkts gefdhrden. So sind wihrend der Finanzkrise 2008/2009 durch das Aus-
trocknen des Interbankenmarkts viele Kreditinstitute in Bedringnis geraten und die Finanzmérkte
mussten durch MaBinahmen der Zentralbank gestiitzt werden, die unerwiinschte Nebeneffekte haben.
Durch die Einfithrung liquidititsbezogener Instrumente, die darauf abzielen, die Liquiditdtsvorsorge
der Banken zu erhohen, diirfte sich die Wahrscheinlichkeit, dass die Notenbank im Krisenfall
intervenieren muss, verringern und das Finanzsystem als Ganzes krisenresistenter werden. Im Rahmen
des Basel-11I-Regelwerks sind einige Vorschldge fiir liquiditatsbezogene Instrumente gemacht worden,
deren Einfiihrung allerdings erst weit in der Zukunft geplant ist oder jiingst verschoben wurde.

Die Liquidititsanforderungen des Baseler Ausschusses werden sich wohl als eine noch grofiere
Herausforderung fiir die deutschen Geschéftsbanken erweisen, als die solvenzbezogenen Regelungen.
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Eine Einfilhrung der liquiditdtsbezogenen Instrumente diirfte strukturelle Verdnderungen in den
Geschéftsbanken und eine Umorientierung von kurzfristigeren hin zu langerfristigen Refinanzierungs-
strategien erfordern.

Um destabilisierenden Wirkungen einer anhaltenden monetidren Expansion vorzubeugen, bieten
sich hauptsichlich liquiditdtsbezogene Instrumente an, die nicht rein geldpolitischer Natur sind. Zwar
sind in der Theorie auch geldpolitische liquiditidtsabschdpfende Mallnahmen, wie z.B. eine Erhéhung
des Mindestreservesatzes oder die Erhohung der Einlagezinsen fiir Geschiftsbanken bei der Zentral-
bank, denkbar. Da Deutschland sich in einer Wahrungsunion befindet, ist dieses Instrument allerdings
zu leicht zu umgehen (Kasten 3).

Kasten 3:
Zur Erhohung der Mindestreserve und zur marktbasierten Liquiditdtsabschopfung durch die
Zentralbank

Grundsétzlich kann die Zentralbank einen monetiren Boom dadurch ddmpfen, dass sie die Zin-
sen erhoht. Dabei bieten sich neben der konventionellen Erhhung des Hauptrefinanzierungssat-
zes bei hohen Liquidititsbestdnden der Geschéftsbanken auch passivseitige liquiditdtsabschdp-
fende MaBnahmen an. So kann bei einer hohen Liquiditéitsausstattung der Banken der Mindest-
reservesatz oder der Zinssatz fiir Einlagen bei der Zentralbank erh6ht werden, um das Kredit-
schopfungspotenzial der Geschéftsbanken zu begrenzen.

Mindestreserven sind regulatorische Einlagen, die eine Geschiftsbank bei der Zentralbank
unterhalten muss. Das Mindestreserve-Soll eines Instituts wird ermittelt, indem die Mindest-
reservebasis mit einem Mindestreservesatz multipliziert wird. Die Mindestreserve wird im Euro-
Wiéhrungsgebiet vom Eurosystem erhoben. Eine Erhohung des Mindestreservesatzes entzieht
dem Geschéftsbankensektor Kreditschdpfungspotenzial, da die Geschéftsbanken pro ausgegebe-
nem Kredit mehr Zentralbankgeld in Reserve halten miissen (vgl. Abschnitt 2.3). Der Einlage-
zins bei der Zentralbank (Zinssatz fiir Termineinlagen oder Zins der Einlagefazilitit fiir Uber-
nachteinlagen) ist der Zinssatz, den die Zentralbank den Geschéftsbanken fiir ihre Einlagen an-
bietet. Eine Erhohung des Einlagezinses wirkt liquiditdtsabsorbierend, da die Opportunitétskos-
ten alternativer Anlagemdglichkeiten steigen. Eine asymmetrische Ausgestaltung von Mindest-
reserven und Einlagezinsen bei den Zentralbanken ist in einer Wahrungsunion mit gemeinsamer
Geldpolitik allerdings nicht anwendbar.

Mindestreservesitze konnen in der Praxis drei unterschiedliche Ziele verfolgen. Erstens kann
der Mindestreservesatz aus makroprudenziellen Griinden eingesetzt werden, um die Bankreser-
ven fiir Liquiditdts- und Insolvenzrisiken zu erhohen. Zweitens kann der Mindestreservesatz als
geldpolitisches Instrument eingesetzt werden, um beispielsweise den Zinsaufschlag von Kredit-
raten zu Einlagezinsen zu verdndern. Drittens kann der Mindestreservesatz als Liquiditits-
instrument eingesetzt werden, um beispielsweise Gewinnriicklagen von Banken zu binden und
bei aufkommendem Preisdruck eine erhdhte Kreditvergabe zu verhindern (Gray 2011). Laut
EZB dient die Mindestreserve im Eurosystem hauptsédchlich der Steuerung der Geldmarktsétze
und der Kontrolle der strukturellen Liquidititsknappheit im Bankensystem. Die Einlagefazilitit
des Eurosystems dient einmal als Anlagemdglichkeit fiir Uberschussliquiditit von Geschifts-
banken, dariiber hinaus aber auch zur Steuerung des Interbankenhandels. Der Zinssatz fiir diese
standige Fazilitdt bildet im Allgemeinen die Untergrenze fiir den Tagesgeldsatz am Geldmarkt
und ist einer der Leitzinsen des Eurosystems.
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noch Kasten 3:

Die Liquiditdtsabschdpfung der Zentralbank kann ausschlieBlich auf EWU-Ebene erfolgen.
So konnte die EZB fiir die Banken im Euroraum héhere Mindestreserven verlangen, sollten sich
die Inflationserwartungen im Euroraum insgesamt erh6hen. Einer bestimmten Entwicklung in
Deutschland, z.B. einem kriftigen Anstieg der Immobilienpreise, kann mit diesem Instrument
jedoch nicht Rechnung getragen werden.

Zwar wird in der Literatur teilweise vorgeschlagen, diese Instrumente innerhalb der Wéh-
rungsunion asymmetrisch anzuwenden (De Grauwe 2010). Aus 6konomischer Sicht ist ein sol-
cher Vorschlag aber nicht vereinbar mit einer einheitlichen Geldpolitik; eine solche Regulierung
wiirde zudem umgehend durch Arbitrageprozesse unterlaufen. So konnten die Kreditgeschifte
tiber Tochtergesellschaften der in Deutschland anséssigen Banken abgewickelt werden oder
Transaktionen iiber unregulierte alternative Finanzprodukte und Institutionen (Schattenbanken)
erfolgen (Abad et al. 2011).

Bei einer anhaltenden monetéren Expansion kann die Liquiditit durch die Zentralbank zum
einen nur auf EWU-Ebene abgeschopft werden. Zum anderen ist fraglich, inwieweit die EZB die
Liquiditdt im Falle eines Anziehens der Konjunktur wieder absorbieren konnte, ohne die
Finanzmarktstabilitdt in Lédndern mit Bankenkrisen zu gefdhrden. Daher erscheint diese Politik-
mafnahme allenfalls dazu geeignet, in einer absoluten Notsituation, wie z.B. einer exzessiven
Uberhitzung an den Kreditmirkten, eingesetzt zu werden, und dann auch nur auf EWU-Ebene.
Dieses Instrument ist nicht nur auBler Reichweite der Finanzpolitik, sondern wiirde bedeuten,
dass die monetére Expansion und somit die Grundlage fiir die hier diskutierte Problematik ent-
fiele.

Straffere liquiditdtsbezogene Vorgaben fiir Geschéftsbanken wiirden in einer Phase einer fiir
Deutschland zu expansiv ausgerichteten Geldpolitik die Kreditvergabe von Banken démpfen. Ahnlich
den solvenzbezogenen Mafinahmen hitte dies iiber die Schaffung eines robusteren Finanzsystems
hinaus den Vorteil, kreditgetriebene Uberinvestitionen in einigen Bereichen zu ddmpfen.

3.3.1 Liquiditatsvorsorge fiir Geschiftsbanken

Handlungsmaoglichkeiten

Einfiihrung einer Mindestquote liquider Aktiva fiir Finanzinstitute, die zeitlich schneller implementiert
wird, als in Basel III vorgeschrieben ist.

Hintergrund und Gegenstand

Ublicherweise sind die Laufzeiten der Passiva der Finanzinstitute kiirzer als die Laufzeiten ihrer
Aktiva. So vergeben Banken einerseits beispielsweise langjdhrige Immobilienkredite, die in Deutsch-
land typischerweise eine Laufzeit von 25-30 Jahren haben (EZB 2009). Andererseits erfolgt die
Finanzierung von Banken durch z.B. Kundeneinlagen, Zentralbankkredite, Interbankkredite oder
eigene Schuldverschreibungen mit deutlich kiirzeren Laufzeiten. Insbesondere sind Kundeneinlagen
wie Tagesgeld und Finanzierungsmittel, die am Geldmarkt beschafft werden, sehr kurzfristige
Refinanzierungsinstrumente fiir Banken.

Um bei Liquidititsengpidssen die Zahlungsfiahigkeit sicherzustellen, miissen die deutschen
Geschiftsbanken laut § 11 KWG bestimmte Kriterien bei der Anlage ihrer liquiden Mittel beachten.
Die Finanzkrise hat jedoch gezeigt, dass diese Vorschriften angesichts der Komplexitit der
internationalen Finanztransaktionen unzureichend sind. Vor diesem Hintergrund wurden vom Baseler
Ausschuss zwei makroprudenzielle Instrumente erarbeitet, die die Liquidititsvorsorge der Geschéfts-
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banken erhohen sollen. Die Liquidity Coverage Ratio (LCR), sollen sicherstellen, dass eine Bank in
einem Stressszenario mindestens 30 Tage lang ihren kumulierten Zahlungsverpflichtungen in dieser
Periode nachkommen kann. Die Kennziffer soll wie folgt errechnet werden:

Bestand an hochliquiden Aktiva
LCR >1

~ Nettozahlungsabgang in einem Stressszenario —

Als hochliquide Aktiva sollen neben Barvermdgen und Zentralbankguthaben auch einige markt-
fihige Wertpapiere akzeptiert werden.?2 Die hochliquiden Aktiva dienen in Zeiten eines Liquiditits-
abflusses als Puffer (Abbildung 8).

Abbildung 8:
Vereinfachte konsolidierte Bilanz deutscher Geschéftsbanken mit Liquiditétspuffer

Aktiva Passiva

Barvermogen (19,2 Mrd.)

{ Hochliquide Aktiva Regulatorisches Eigenkapital

Aufbau eines
Liquiditatspuffers

Verbindlichkeiten gegeniliber der Zentralbank
Kredite an Banken (2,3 Bill.) (80,4 Mrd.)

Einlagen von Geschaftsbanken (1,3 Bill.)

Kredite an Nichtbanken (3,7 Bill.) Einlagen von Nichtbanken (3,1 Bill.)

Schuldverschreibungen (1,2 Bill.)

Wertpapiere und Aktiva gegenliber Nicht-EWU

el Sonstige Passiva (1,3 Bill.)

8,2 Bill. 8,2 Bill.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2013); eigene Darstellung.

Urspriinglich war geplant, die LCR im Januar 2015 vollstéindig einzufithren. Im Januar 2013 wurde
jedoch beschlossen, dass die Kreditinstitute nur 60 Prozent dieser Liquidititsreserve vorweisen
miissen und der volle Umfang nach jéhrlichen Aufstockungen erst ab Januar 2019 zu erreichen ist
(BCBS 2013).

22 Hier gibt es noch hohen Konkretisierungsbedarf. In der Anlaufphase bis 2015 sollen konkrete Vorschlige gemacht
werden, welche Wertpapiere zum LCR hinzugerechnet werden diirfen (Deutsche Bundesbank 2011b).
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Das zweite Instrument, die stabile Finanzierungskennziffer (Net Stable Funding Ratio (NSFR)), soll
exzessive Fristeninkongruenzen zwischen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten von Banken
verhindern. Sie ist definiert als:

Tatsachliche stabile Refinanzierung

NSFR =
5 Erforderliche stabile Refinanzierung —

Die NSFR soll sicherstellen, dass die Summe aller Passiva gewichtet nach ihrer dauerhaften
Verfiigbarkeit (tatsdchliche stabile Refinanzierung) die Summe aller Aktiva gewichtet nach ihrer
Liquidititsndhe (erforderliche stabile Refinanzierung) tibertrifft. Nach dem Basel-1II-Regelwerk soll
diese ldngerfristige Liquiditétsziffer ab dem Jahr 2018 fiir alle Geschéftsbanken verbindlich gelten.

Ziel

Hauptséchliches Ziel dieser liquidititsbezogenen Instrumente ist, die Zahlungsfahigkeit der Finanz-
institute zu jeder Zeit sicherzustellen. Insbesondere soll die Wahrscheinlichkeit von Liquiditéts-
engpéssen der Finanzinstitute verringert und somit einem Zielkonflikt zwischen Finanzmarktstabilitit
und Preisstabilitdt, dem sich eine Zentralbank in einer Liquiditdtskrise gegeniiber sehen kann,
entgegengewirkt werden.

Eine hohe Laufzeitinkongruenz kann generell dazu fithren, dass Geschéiftsbanken nicht in der Lage
sind, ihre kurzfristigeren Verbindlichkeiten zu erfiillen, insbesondere im Falle einer Krise. Sie wéren
dann unter Umstdnden gezwungen, Vermogenswerte zu verduBlern. Sollten SIFIs an einem solchen
Firesale beteiligt sein, kann dies zu einer systemweiten Liquiditdtskrise fithren, da Vermogenswerte
infolge dieses Firesales weiter an Wert verlieren wiirden, wodurch andere Banken direkt in Refinan-
zierungsschwierigkeiten kommen konnten. Die Einfiihrung einer regulatorischen Quote fiir die
Laufzeitinkongruenz zielt daher auf eine hohere Krisenfestigkeit des Finanzsystems und einer Ver-
ringerung des systemischen Risikos ab.

Die NSFR kann als eine strukturelle MalBinahme verstanden werden, die sicherstellen soll, dass sich
Banken zu jeder Zeit stabil langerfristig refinanzieren (z.B. aus Kapital und langfristigen Schuldtiteln
oder Einlagen von Privatkunden mit mehr als 1 Jahr Restlaufzeit), um ihre mittel- und langfristigen
Finanzierungen decken zu konnen. Konzeptionell entspricht die NSFR der ,,Goldenen Bankregel*:
Illiquide Aktiva, die langfristig gehalten werden miissen, sollten langfristig refinanziert werden
(Abbildung 9; Heidorn et al. 2011).

Evidenz

Es gibt derzeit einzig in Neuseeland Erfahrungen mit héheren Liquidititspuffern. So wurde dort eine
regulatorische Quote fiir einen Mindestwert hochliquider Aktiva im Jahr 2009 eingefiihrt. Dabei
wurde zum einen eine Mindestquote fiir die Liquiditdtsvorsorge (vorgeschriebener Bestand hoch
liquider Aktiva) und zum anderen eine lingerfristige Refinanzierungsquote vorgeschrieben.

Berechnungen anhand eines theoretischen Modells fiir die Niederlande ergeben, dass eine Erhohung
der hochliquiden Aktiva um 25 Prozent (bei einem Riickgang der Kredite um 4 Prozent) die Zinsen fiir
Kredite um bis zu 35 Basispunkte steigen ldsst (Berben et al. 2010). Dabei sind die Effekte umso
stirker, je schneller die Erhohung stattfindet, da die Banken ihre Kreditvergabe entsprechend schneller
einschrénken.
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Abbildung 9:
Liquiditatsvorsorgeinstrumente
NSFR LCR Bankbilanz LCR NSFR
(< 30 Tage) (< 30 Tage) (< 30 Tage) (< 30 Tage)
Liquide Kurzfristige Passiva <1) > 0% 0%
0% 100% (verkaufbare)
Aktiva
0% > 0% <1 Nicht- Langfristige Passiva | >1J 0% 100%
verkaufbare
100% 0% >1) Aktiva

Vereinfachtes Modell

Illiquide ] Langfristige

Aktiva s Passiva

A\

Quelle: In Anlehnung an Heidorn et al. (2011).

Implementierung

Die LCR soll im Rahmen der Basel-11I-Regelwerks nach der Beobachtungszeit, in der die Banken ihre
LCR an die BaFin iibermitteln, zu Beginn des Jahres 2015 als Mindeststandard fiir alle Banken
eingefiihrt werden, allerdings nur mit einem Mindestsatz von 60 Prozent. Die NSFR soll im Rahmen
des Basel-IlI-Regelwerks nach einer Beobachtungszeit, in der die Banken ihre NSFR der BaFin
iibermitteln, im Jahre 2018 als Mindeststandard fiir alle Banken eingefiihrt werden.

Dariiber hinaus gehende Liquidititsvorsorgeinstrumente konnen jedoch ebenso wie solvenzbezo-
gene Instrumente auch auf nationaler Ebene eingefiihrt werden, wenn dies aus ldnderspezifischen
Griinden erforderlich ist (Europdische Kommission 2011: Artikel 463 RRD).

Beurteilung

Eine rasche Einfithrung des LCR fiir deutsche Geschéiftsbanken hitte zur Folge, dass sich Banken
ziigig hochliquide Mittel beschaffen miissten. In der Folge wiirde die Kreditvergabe an den Nicht-
bankensektor eingeschriankt werden (Kreditverdrangung). Zudem diirften sich die Banken bemiihen,
eine langfristigere, stabile Finanzierung z.B. durch lingerfristige Kundeneinlagen oder langerfristige
Schuldverschreibungen sicherzustellen, da diese den zu erwartenden Mittelabfluss in einem Stress-
szenario verringern wiirden. Dies diirfte dann aber hohere Refinanzierungskosten zur Folge haben, die
wohl in Form hdherer Zinsen an den Nichtbankensektor weitergereicht werden wiirden. Ein Anstieg
der Liquidititsvorsorge konnte dazu fithren, dass Banken das Geschéft mit risikoreicheren Anlage-
klassen wie z.B. Krediten zuriickfahren. In der Folge wiirde auch die Eigenkapitalquote steigen.

Da bei einer schnellen Einfilhrung der LCR, wie sie derzeit ausgestaltet ist, auch unerwiinschte
Nebeneffekte auftreten konnen, etwa eine Zunahme der Steigung der Zinsstrukturkurve am kurzen
Ende, und ein Eingriff in die Struktur des Interbankenmarktes, miisste das Instrument erneut iiberpriift



47

und gegebenenfalls modifiziert werden. Zudem bedarf es einer Konkretisierung geeigneter hoch-
liquider Aktiva, da diese in Zeiten systemischer Krisen schnell illiquide werden kdnnen. Verbesse-
rungsvorschldge fiir die Ausgestaltung des LCR finden sich beispielsweise in Bech und Keister
(2012).

Die strukturelle Liquidititskennziffer ist ein geeignetes Instrument, um die Stabilitit des Finanz-
systems in Deutschland zu erhdhen, da sie insbesondere dazu fiihren diirfte, dass kurzldufige
Refinanzierungen der Geschéftsbanken zurlickgedrdangt werden und somit die Fristeninkongruenz
verringert wird. In der Ubergangsphase zum dauerhaften Einsatz des NSFR im Jahre 2018 kénnte eine
Ubergangsldsung zur Erhdhung der stabilen Refinanzierung von Geschiftsbanken greifen. So konnten
beispielsweise Liquidititsgebiihren erhoben werden, deren Einnahmen in einen Fonds fiir finanzielle
Stabilitét flieBen wiirden und von den Behorden fiir die direkte Kapitalerh6hung oder eine temporare
Unterstiitzung von Finanzinstituten mit Liquidititsengpéssen verwendet werden konnte (Goodhart und
Perotti 2012).

Vorteile Nachteile

Erh6hung der Finanzmarktstabilitit durch Konkretisierungsbedarf bei Abgrenzung
Reduktion der Fristentransformation hochliquider Aktiva

Vorbeugung gegen Liquiditdtsengpésse bei Liquiditétsgrad der Vermogenswerten
systemischen Ereignissen krisenabhingig

Empfehlung

In einer Phase einer fiir Deutschland zu expansiv ausgerichteten Geldpolitik hétten straffere Liquidi-
tatsvorgaben fiir Geschéftsbanken neben einer hdheren systemischen Stabilitit durch die Verringerung
der Fristeninkongruenz den zusétzlich wiinschenswerten Effekt einer Drosselung der Kreditvergabe.
Wir empfehlen vor diesem Hintergrund bei einer anhaltenden monetdren Expansion den Einsatz dieses
Instruments ausdriicklich und empfehlen die Instrumente zeitiger als im Basel-11I-Regelwerk vorgese-
hen einzufiihren. Eine genaue Priifung welche Aktiva als hochliquide angerechnet werden kdnnen, ist
hierbei jedoch zwingend erforderlich.

4  Schlussfolgerungen

Die Finanz- und Wirtschaftspolitik ist fiir jedes Mitgliedsland einer Wéhrungsunion in Zeiten, in de-
nen die gemeinsame Geldpolitik aus nationaler Sicht zu expansiv ausgerichtet ist, vor grole Heraus-
forderungen gestellt. Dies gilt derzeit fiir Deutschland in besonderem Malle, da das monetdre Umfeld
dadurch gepragt ist, dass das Eurosystem den gravierenden Strukturproblemen in den Bankensystemen
und den Staatshaushalten einiger Mitgliedsldander durch aufergewdhnlich expansive Mafinahmen be-
gegnet, wodurch die Liquiditdtszufliisse nach Deutschland stark angeschwollen sind. Im Ergebnis ist
die Liquidititsposition des deutschen Bankensystems derzeit durch massive Uberschiisse gekennzeich-
net, und es besteht die Gefahr, dass es zu einer deutlich verstdrkten Kreditvergabe in Deutschland und
in der Folge zu Fehlentwicklungen — insbesondere zu einer stark verzerrten Kapitalallokation —
kommt, die der 6konomischen Entwicklung Deutschlands nachhaltig schaden.

Die in Kapitel 3 diskutierten MaBBnahmen zielen darauf ab, diesen Fehlentwicklungen vorzubeugen.
Grundsitzlich kann jedoch nicht erwartet werden, dass sich bei einer anhaltenden monetiren Ex-
pansion im Euroraum durch einen nationalen Mafnahmenmix die potenziellen Stabilititsgefahren fiir
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Deutschland génzlich neutralisieren lassen. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass die konkreten Erschei-
nungsformen fehlgeleiteter Kapitalstrome nicht exakt vorhersehbar sind. Es muss daher vor allem
darum gehen, bestimmte Verhaltensmuster und Problemkomplexe, die besonders anfillig fiir Uber-
treibungen im Zuge eines monetdr induzierten Booms sind, nach Moglichkeit einzudimmen, ohne
dabei die 6konomische Aktivitdt in Deutschland iiber Gebiihr durch staatliche Eingriffe zu géngeln.
Neben der Wirksamkeit der zu wahlenden Instrumente ist daher deren Ordnungskonformitit ein ent-
scheidendes Auswahlkriterium (Tabelle 1). Hierzu gehort auch, dass die wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungstrager nur solche Instrumente einsetzen, deren Dosierung mit dem einer zentralen Instanz
iiberhaupt verfiigbaren Wissen beherrschbar ist. Andernfalls drohen Interventionen in den Wirtschafts-
prozess, die erhebliche nachteilige Nebenwirkungen hervorbringen oder den beabsichtigten Zielen
sogar zuwiderlaufen.

Die rasche Einflihrung bzw. Verschirfung makroprudenzieller Elemente im Bereich der Finanz-
marktregulierung ist von herausragender Bedeutung fiir die Abwehr von finanzwirtschaftlichen Uber-
treibungen. Zentrales Ziel ist die Starkung des Haftungsprinzips im deutschen Kreditwesen und damit
die Riickfiihrung impliziter Staatsgarantien fiir die von Geschéftsbanken eingegangenen Risiken.
Hierzu zéhlt auch die vorzeitige Umsetzung ausgewihlter Instrumente, die im Basel-11I-Regelwerk
vorgesehen sind. Konkret schlagen wir vor:

1. Geschiftsbanken sollten zukiinftig Anleihen nur noch in Form von bedingten Zwangswan-
delanleihen (CoCo-Bonds) emittieren diirfen.

2. Damit die CoCo-Vorschrift nicht durch eine Ausdehnung des Einlagengeschiftes umgangen
werden kann, sollten die im Basel-III-Regelwerk vorgesehenen Liquiditdtsvorschriften (Liqui-
dity Coverage Ratio und Net Stable Funding Ratio) zeitnah in deutsches Recht umgesetzt
werden.

3. Die Eigenkapitalanforderungen fiir in Deutschland tétige Geschéaftsbanken sollten schneller als
im Basel-III-Regelwerk vorgesehen eingefiihrt und der Hohe nach strenger gehandhabt werden.

4. FEin hoheres haftendes Kapital muss im Verlustfalle bei Geschiftsbanken auch tatsdchlich
aufgezehrt werden konnen. Dies wiirde durch eine vorgezogene Umsetzung des Kapitalerhal-
tungspuffers aus dem Basel-I1I-Regelwerk gefordert werden.

5. Als zuséitzliche Kennziffer zur Begrenzung der Eigenkapitalhebelung sollte die Leverage Ratio
rascher und restriktiver implementiert werden als im Basel-III-Regelwerk vorgesehen.
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