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AUF EINEN BLICK

— Die hohe Verschuldung im chinesischen Unter- — Die Eigenkapitalquoten im deutschen Bankensek-

nehmenssektor stellt eine strukturelle Gefahren-
quelle fur die internationale Finanzmarktstabilitat
dar.

Der Anteil notleidender Kredite ist in einzelnen
Landern des Euroraums auf bedenklich hohem
Niveau.

Der Entwurf der Europaischen Kommission zur
Reaktivierung der Verbriefungsmarkte droht mit-
telfristig kontraproduktiv auf die Entwicklung von
Wachstum und Beschaftigung zu wirken.

Das makrofinanzielle Umfeld im Euroraum bleibt
fragil angesichts fehlendem politischen Willen,
Staatsanleihen euroraumweit als sicheren Hafen
zu installieren.

Videostatement

Thomas Theobald

zum Thema Finanzmarktstabilitat
https://youtu.be/b-u65DdQP-g

tor sind trotz der Verbesserungen in den letzten
Jahren nach wie vor zu niedrig, um bei gravieren-
den Finanzmarktturbulenzen eine ausreichende
Verlustabsorption zu bieten.

Um die Eigenkapitalquoten weiter zu starken,
empfiehlt sich daher fiir die nachsten Jahre so-
wohl ein Dividendenstopp als auch ein Verzicht
auf Erhohung der ohnehin schon hohen Gehalter
ab der mittleren Managementebene und in han-
delsnahen Bereichen.

Deutschland sollte im Basler Ausschuss fur
Bankenaufsicht (BCBS) eine befiirwortende Posi-
tion fur einen engeren Gleichlauf von Standardan-
satz und Interner-Modelle-Methode einnehmen.

Benjamin Lojak (Universitat Bamberg) war Gastwissen-
schaftler am IMK von August - Oktober 2016.

Wir danken Ayoze Alfageme (HWR Berlin) fiir ausgezeich-
nete Recherche und die Unterstutzung bei der Erstellung
dieses Reports.
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Aktuelle Lage

Gingen im Jahr 2015 noch starke Finanzmarktreak-
tionen von der Anpassung der Erwartungen an die
strukturelle Wachstumsverlangsamung in wichtigen
Schwellenlandern aus, so haben sich zumindest
die Aktienmarkte im Jahr 2016 merklich beruhigt
(Abbildung 1, unten rechts). Trotz dieses Riickgangs der
Volatilitat schwelen einige der schon 2015 relevan-
ten Bedrohungen fiur die Stabilitat des weltweiten
Finanzsystems weiter. Hierzu gehort der im inter-
nationalen Vergleich sehr hohe Verschuldungsgrad
des chinesischen Unternehmenssektors (Abbil-
dung 1, oben links). Die Verschuldung in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) ist in China sowohl im
Unternehmens- als auch im privaten Haushalts-
sektor seit 2009 substantiell gestiegen. Wahrend
sich jedoch die Verschuldung der privaten Haus-
halte (wie die des Staates) im internationalen Ver-
gleich auf geringem Niveau befindet, uberragt der
Verschuldungsgrad nicht-finanzieller Unternehmen
denjenigen der anderen grofRen Wirtschaftsraume
deutlich. Im Branchenvergleich stechen hinsicht-
lich der Verschuldung nach wie vor die Firmen des
Bausektors und in etwas geringerem Male auch
Bergbau-, Stahlerzeugungs- und Versorgungsbe-
triebe heraus (IMF 2015, IMF 2016b). Die Mehrzahl
der betroffenen Unternehmen ist im Staatsbesitz.
Die Tatsache, dass der aggregierte Verschuldungs-
grad trotz stabilisierter Rahmenbedingungen wei-
ter zunimmt, unterstreicht, dass die chinesische
Regierung beim angekundigten Abbau der in den
genannten Branchen vorhandenen Uberkapazita-
ten nur langsam vorankommt. Die Verdopplung des
Verschuldungsgrads der privaten Haushalte in China
zwischen 2009 und 2016 hangt eng mit der volatilen
Immobilienpreisentwicklung zusammen. So lagen
die Immobilienpreise in den 70 wichtigsten Metro-
polregionen Chinas im Oktober 2016 um 10% Uber
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dem Niveau des Vorjahres (NBSC 2016). Preissteige-
rungen in dieser Hohe kommen nicht nur aufgrund
einer gestiegenen Nachfrage nach urbanem Wohn-
raum zustande, sondern auch weil die primar geld-
politischen StutzungsmalRnahmen der Regierung in
2015 sich nahezu vollstandig in eine Reduzierung
der Wohnungsbaudarlehenszinsen Ubersetzte (Ab-
bildung 1, oben rechts). Aul3erdem scheint noch immer
ein gewichtiger Teil der Immobilien mit dem Ziel der
Spekulation auf zuklinftige Wertsteigerungen er-
worben zu werden, obgleich inzwischen erste mak-
roprudentielle GegenmalRnahmen getroffen wurden
(NIESR 2016). So haben zwischenzeitlich tber 20
urbane Lokalregierungen die Konditionen fur den
Hauserwerb verscharft — hierunter fallen etwa Ver-
bote fur den Erwerb von Zweitimmobilien.

Abbildung 1 (oben rechts) zeigt die Finanzierungsbe-
dingungen fiir Staatsanleihen und Unternehmens-
sowie Wohnungsbaudarlehen in den vier grofRten
Wirtschaftsraumen. Der nach unten gerichtete Trend
ist in allen Regionen auf die andauernd expansiv aus-
gerichtete Geldpolitik zurlickzufiihren, wenn auch der
Grad der geldpolitischen Lockerung derzeit regional
unterschiedlich ausfallt. Auch die im historischen Ver-
gleich ungewohnliche Angleichung der durchschnitt-
lichen Kosten von Unternehmenskrediten an jene fir
Immobilienkredite sowohl in den USA als auch im
Euroraum resultiert aus dem Einfluss geldpolitischer
MaRnahmen. Von Bedeutung waren zum Beispiel
die Ankaufe von Unternehmensanleihen seitens der
Europaischen Zentralbank (EZB) ab Juni 2016.

Abbildung 1 (Mitte links und rechts) stellt Kreditflisse
anhand von Daten der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BlZ) an nicht-finanzielle Unter-
nehmen und private Haushalte dar. Hierbei mussen
zwar die unterschiedliche Grofse der Wirtschaftsrau-
me sowie Verschiebungen innerhalb internationaler
Zahlungsflisse beachtet werden. Jedoch deuten die
geringen Beitrage des Euroraums und Japans zum
gesamten Kreditwachstum darauf hin, dass in diesen
Regionen trotz der extrem expansiven geldpolitischen
MafRnahmen das Kreditwachstum bisher allenfalls
moderat angeregt wurde. Vielfach wird daher darauf
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Kreditwachstum bezieht sich auf Buchkredite und Wertpapiere von allen
Sektoren an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften (BIZ-Daten, Umrechnung
anhand des durchschnittlichen Wechselkurses des Beobachtungszeitraums).
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Kreditwachstum bezieht sich auf Kredite von allen Sektoren an private Haus-
halte (BIZ-Daten, Umrechnung anhand des durchschnittlichen Wechselkurses
des Beobachtungszeitraums).
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hingewiesen, dass die Geldpolitik zwischenzeitlich
an ihre Wirkungsgrenze gestolRen ist und einer fiskal-
politischen Unterstiitzung bedarf (IMF 2016¢, OECD
2016). Demgegeniber setzte der neue Kreditzyklus in
den USA bereits vor mehreren Jahren ein, ohne je-
doch UbermaRig an Fahrt zu gewinnen. Der Beitrag
des US-amerikanischen Unternehmenssektors zum
entsprechenden Kreditwachstum in den vier grof3en
Wirtschaftsraumen entwickelt sich den BIZ-Daten
zu Folge seit 2012 annahrend konstant, wahrend die
Entschuldungsprozesse im Haushaltssektor noch bis
2013 andauerten und seitdem ein moderat positives
Kreditwachstum in Gang gesetzt wurde.

Beim Vergleich der Immobilienpreise in den
vier grofsen Wirtschaftsraumen (Abbildung 1, unten
links) zeigt sich neben der chinesischen auch die
US-amerikanische Entwicklung auffallig, insbeson-
dere in den Metropolregionen (Case-Shiller-Index).
Hier erreichen die realen Hauserpreise vielfach den
Stand von 2007, also dem Jahr, in dem Verwerfun-
gen am US-amerikanischen Immobilienmarkt die
internationale Finanzmarktkrise auslosten. Schaut
man sich jedoch weitere Kennzahlen an, die auf eine
Immobilienpreisblase hindeuten, wie das Verhalt-
nis der Immobilienpreise zum mittleren Haushalts-
einkommen oder zu den Mieten, so liegen die ent-
sprechenden Niveaus noch deutlich unterhalb der
Hochststande vor Ausbruch der Finanzmarktkrise.

Die Wahl des neuen US-Prasidenten hat bislang
nur moderate Reaktionen auf den internationa-
len Finanzmarkten hervorgerufen. Die Agenda der
kunftigen US-Regierung bleibt in vielen Bereichen
vage. Es gibt aber Hinweise darauf, dass die neue
Regierung einen Deregulierungskurs in Bezug auf
die seit der Finanzmarktkrise entstandenen regula-
torischen Vorschriften erwiagt.” Der republikanische
Vorsitzende des Ausschusses fur Finanzdienstleis-
tungen im Reprasentantenhaus brachte zwei Mal3-
nahmen ins Gesprach: erstens eine Entscharfung
der Volcker-Regel, die den Eigenhandel von Univer-
salbanken (Nicht-Investmentbanken) einschrankt,
und zweitens eine Befreiung der kleineren Banken
vom Stresstest der US-Notenbank Fed.? Sollte es in

1 Die offizielle Webseite fiir die Ubergangszeit bis zur Pra-
sidentschaft schreibt hinsichtlich eines der wichtigsten
regulatorischen Gesetze nach der Krise: "The Dodd-Frank
economy does not work for working people’. Als Reaktion
auf die Ankindigungen Trumps reichte die Chefin der US-
Borsenaufsichtsbehorde SEC nach der Prasidentschafts-
wahl und drei Jahre vor dem offiziellen Amtsende ihren
Rucktritt ein.

N

Dies wiurde als nicht systemrelevant eingestufte Kreditin-
stitute mit einem Anteil von mehr als 10% Eigenkapital an
den ungewichteten Aktiva von den bisherigen regulatori-
schen Anforderungen entbinden. Zwar erscheinen Banken,
die Uber eine entsprechende Eigenkapitalausstattung ver-
fugen, auf den ersten Blick robust gegenulber Finanzmarkt-
schocks. Um dies vollumfanglich zu beurteilen, kommt

es aber auch darauf an, welchen Risikogehalt die Aktiva
haben. Zudem liegen absolute Eigenkapitalquoten, die auf
einer Bilanzierung nach US GAAP basieren, oft zwei Pro-
zentpunkte und mehr oberhalb der entsprechenden Quote
nach IFRS (Hoenig 2016).
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den USA tatsachlich zu einem Deregulierungskurs
kommen, wirde das auch negative Auswirkungen
auf die Vollendung der Basel-llI-Standards haben.
Bisher war es vor allem die US-Regierung, die die
Strategie vorantrieb, einen engeren Gleichlauf der
Risikoresultate der Standardansatze und der Inter-
nen-Modelle-Methode (IMM) zu gewahrleisten. Bei
aufsichtsrechtlich genehmigtem Einsatz letzterer
soll demnach zusatzlich eine Risikobewertung nach
dem Standardansatz erfolgen.

Obergrenzen fir eine maximale Abweichung zwi-
schen Standardansatz und IMM sollen dann sicher-
stellen, dass die Risikomessung nicht einer Verzer-
rung unterliegt, weil eine ,risiko-technisch’ glinstige-
re Kalibrierung des Modelles gewahlt wird. Da euro-
paische GroRbanken im Durchschnitt Gber weniger
Eigenkapital (um rund 1,5 Prozentpunkte bei der un-
gewichteten Eigenkapitalquote und gleicher Rech-
nungslegung) verfugen als ihre US-amerikanischen
Mitbewerber (FDIC 2016; w»vgl. Seite16 ff) und
amerikanischen Kreditinstituten zudem die bilan-
zielle Ausgliederung von Krediten an die staatlichen
Immobilienfinanzierer Freddie Mac und Fannie Mae
offensteht, versuchen bisher vor allem die Europa-
er ihren Einfluss im Basler Ausschuss dahingehend
geltend zu machen, dass der aus Stabilitatsgesichts-
punkten sinnvolle Gleichlauf zwischen den Verfahren
nicht zu eng ausfallt.* Der Vorschlag zum engeren
Gleichlauf zwischen den (sich gegenseitig beeinflus-
senden) Methoden des Risikomanagements wird
schon langer diskutiert. Sollte es jedoch trotz des
weitreichenden Versagens der quantitativen Risi-
komessung im Vorfeld der letzten Finanzmarktkrise
nicht zu einer entschlossenen Umsetzung kommen,
ware eine bedeutende Gelegenheit verpasst, die Ge-
fahr einer nachsten Finanzmarktkrise einzudammen.

Finanzmarktreaktionen konterkarierten
stimulierende Effekte des Olpreisverfalls

Der Riickgang des Olpreises zwischen Sommer
2014 und Ende 2015 betrug fast 60% bzw. mehr als
60 US-Dollar pro Fass (Abbildung 2, oben links).* Ein ver-
gleichbarer Rickgang war in juingerer Zeit nur wah-

3 Kritiker an bankinternen Modellen zur Risikobewertung
hegen den Verdacht, dass die entsprechend kosteninten-
sive Infrastruktur allein deshalb geschaffen wird, um eine
andernfalls hohere Eigenkapitalunterlegung zu vermeiden.
Beflirworter sehen dagegen durch die tagesaktuellere
Berechnung der Portfoliorisiken in solchen Modellen eine
Vermeidung von Ermessensspielraumen der an das Stich-
tagsprinzip ausgerichteten Rechnungslegung, auf deren
Werte aufgrund der Berechnungsformeln im Standardan-
satz starker als beim IMM zuriickgegriffen werden muss.
Entsteht durch Anwendung eines internen Modells ein
enger Gleichlauf von 6konomischer und regulatorischer
Kapitalbestimmung, kann dies zeitnah auf die Steuerung
der Geschéftstatigkeit wirken.

4 Die Angabe bezieht sich auf die Kassapreise der Sorte
Brent. Die Olpreise gaben 2016 zunichst weiter nach,
bevor sie sich im Verlauf des Jahres durchschnittlich bei
etwa 50 US-Dollar stabilisierten.
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rend der Finanzmarktkrise von 2007/08 zu beobach-
ten. Da der jungste Ruckgang nicht allein nachfra-
geseitig bedingt war, also nicht im Fahrwasser einer
vergleichbar gravierenden Abschwachung globaler
Wirtschaftsaktivitat zustande kam, und Ol importie-
rende Regionen im Durchschnitt eine hohere mar-
ginale Konsumneigung aufweisen als exportierende,
wurde vielfach mit per saldo expansiven Effekten
auf die Weltkonjunktur gerechnet. Diese stellten
sich aber nicht ein. Der stattdessen eingetretene
Ruckgang des globalen Wachstums von 3,4% 2014
auf 3,1% 2015 lasst sich neben der Verlangsamung
des Nachfragewachstums in China fast ausschliel3-
lich auf Rohstoff exportierende Schwellenlander zu-
rickfihren (Deutsche Bundesbank 2015a, 2015b).

Hohlfeld und Theobald (2016) flihren Finanz-
marktreaktionen als Erklarung fur das unerwartet
schwache Wachstum der Rohstoff exportierenden
Schwellenlander an. lhrer These zufolge fuhrte der
Olpreisverfall zu internationalen Kapitalverschie-
bungen (Abbildung 2, unten links und rechts), in deren
Folge viele Rohstoff exportierende Lander spurbar
abwerteten (Abbildung 2, Mitte links). Auch wenn sich
dadurch die Importe verteuerten, reduzierten die
betreffenden Lander diese zunachst nicht so stark,
wie es weit verbreitete Konjunkturmodelle fiir sol-
che Falle vorsehen (Abbildung 2, oben rechts). Viele Kon-
junkturprognosen berucksichtigten zwar geringere
Exporterlose fir diesen Landerkreis, unterschatzten
aber die belastende Wirkung der durch die Abwer-
tung verteuerten Importe auf den AuRenbeitrag. Ur-
sachlich war neben der Uberschitzung der Impor-
telastizitaten in den Konjunkturmodellen eine Unter-
schatzung der Finanzmarktreaktionen auf den Ver-
fall der Rohstoffpreise. Nettokapitalabfllisse waren
dabei nicht auf Schwellenlander begrenzt, die Roh-
stoffexporteure sind (Abbildung 2, unten links). Abbildung
2 (unten rechts) zeigt vielmehr einen klareren Trend,
wenn man den Landerkreis auch um Schwellenlan-
der erweitert, die Nettorohstoffimporteure sind (EZB
2016¢). Die Zunahme der Auslandsverschuldung
wichtiger Schwellenlander (Abbildung 2, Mitte rechts)
ist demnach bis zur Stabilisierung der Rahmenbe-
dingungen 2016 nicht auf eine gestiegene Neukre-
ditvergabe des Auslands zurlickzufiihren, sondern
auf die Bewertungsanpassung der Kreditaltbestan-
de in Fremdwahrung nach Abwertung der lokalen
Wahrungen.

Obstfeld et al. (2016) analysieren ebenfalls den
Zusammenhang zwischen Olpreisdnderungen und
Konjunktur und weisen auf eine zunehmend positive
Korrelation zwischen Olpreisveranderungen und Ak-
tienrenditen seit 2014 hin. Folglich ging der Olpreis-
verfall mit einem Kursrickgang einher. Die Autoren
deuten dies als Beleg daflir, dass die Finanzmarkte
— wie sich herausstellte zu Recht — keine expansiven
Effekte der Rohstoffpreisriickgdnge erwarteten. Die
Erklarung fir ein Ausbleiben des expansiven Effekts
verorten Obstfeld et al. (2016) aber aul3erhalb der Fi-
nanzmarkte, namlich im Fehlen expansiver Impulse
von Zinssenkungen, da die Zinspolitik trotz weite-
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rer Rickgange der Inflation in vielen entwickelten
Volkswirtschaften durch die Nullzinsschranke be-
schrankt wird. Die Analyse von Hohlfeld und Theo-
bald (2016) verdeutlicht dagegen, dass bereits die
Veranderungen der Finanzmarkterwartungen Teil
der Erklarung sind. Mit der Erwartung uber geringe-
re Wachstumsaussichten floss viel Kapital aus die-
sen Landern, womit sich die Erwartungen aufgrund
der anschlielenden Abwertung und der damit ein-
hergehenden Verteuerung der Importe als selbster-
fillend erwiesen.

MAKROFINANZIELLES UMFELD IM
EURORAUM

Aktuelle Lage

Abbildung 3 (oben, links) verdeutlicht anhand von Ver-
schuldungsquoten der privaten Sektoren (in % des
BIP), wie divergent die wirtschaftliche Entwicklung
der einzelnen Eurolander in den Jahren seit der glo-
balen Finanzmarktkrise war. In Deutschland konn-
ten die privaten Schuldenstdande durch eine stetige
wirtschaftliche Erholung reduziert werden, ohne
dass sich der Gesamtkreditbestand im Unterneh-
menssektor nennenswert veranderte (Abbildung 3,
Mitte links). In Frankreich — wie auch in Belgien und
Irland — hat die Verschuldung insbesondere im Un-
ternehmenssektor sukzessive zugenommen (Deut-
sche Bundesbank 2016b, S.19; EZB 2016a, S. 36),
wobei die Hohe der Zunahme nicht allein auf eine
Ausweitung der Kreditfliisse (Abbildung 3, Mitte links)
zuruckzufuhren ist, sondern auch darauf, dass sich
das gesamtwirtschaftliche Wachstum nur verhalten
entwickelte. In ltalien konnten die Schuldenstande
der Privatsektoren trotz merklicher Entschuldung
beim inlandischen Bankensystem nicht reduziert
werden (Abbildung 3, oben links). Das durchschnittliche
Wirtschaftswachstum und damit die Einkommens-
zuwachse lagen im Beobachtungszeitraum nahe
Null und die Verschuldung in Wertpapieren bzw. ge-
geniber dem Ausland nahm sogar zu. In Spanien
gelang hingegen die Entschuldung trotz niedriger
Inflation und zunachst auch niedrigem Wachstum
(BACH 2015). Dieser Prozess wurde dann ab dem
Jahr 2014 von einer dynamischen Wachstumsent-
wicklung unterstlitzt. Auch aktuell nehmen die spa-
nischen Privatsektoren nach wie vor eine Nettotil-
gungsposition ein.

Vor diesem Hintergrund bestehen die gesamt-
wirtschaftlichen Risiken fur die finanzielle Stabilitat
im Euroraum fort. Die geldpolitischen MalRnahmen
der EZB, die landerspezifischen Unterschieden nicht
Rechnung tragen konnen, enthalten zwar uberdies
Gefahrenmomente, aber die expansive Geldpolitik
bleibt wegen des fiskalischen Attentismus nach wie
vor notwendig. Neben der Entwicklung der Immo-
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Makrofinanzielles Umfeld im Euroraum
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bilienpreise und der Eintriibung der Profitabilitat im
Bankensektor — siehe Abschnitt Deutschland — sind
hierbei auch kapitalmarktseitige Risiken zu nennen.
Hierzu zahlen Marktpreis- und Liquiditatsrisken, die
von steigenden Investmentfondsvolumina ausge-
hen (Theobald et al. 2015) sowie Kreditausfallrisi-
ken bei Unternehmensanleihen. Im Euroraum lag
das Emissionsvolumen von Unternehmensanleihen
2015, insbesondere auch bei Anleihen mit schlech-
ter Bonitat (non-investment Grade) nahe historischer
Hochststande (Bundesbank 2016b, S. 25).

Die geldpolitischen MaRnahmen haben dazu
gefuhrt, dass sich die durchschnittlichen Finanzie-
rungskosten fir Unternehmen in den grofsen Euro-
landern auf annahrend gleicher Hohe befinden (Ab-
bildung 3, oben rechts).® Ahnliches gilt fiir den Zins von
Wohnungsbaudarlehen. Angesichts dieser gunsti-
gen Finanzierungsbedingungen stellt sich die Fra-
ge, warum die privaten Sektoren in einigen Landern
des Euroraums weiterhin eine Nettotilgungsposition
einnehmen. Eine weitere Entschuldung macht dann
Sinn, wenn der erwartete Zahlungsstrom aus einer
Ausweitung der operativen Geschéaftstatigkeit unter-
halb der Zinslast aus bestehenden Schuldenstanden
liegt. Grinde fur eine nach wie vor hohe Zinslast
ergeben sich daraus, dass trotz (erfolgreicher) Re-
duzierungsbemuhungen ein immer noch hohes Ver-
schuldungsniveau — etwa im Fall Spaniens — weiter
auf den Bilanzen der Wirtschaftsakteure lastet. Auch
ist denkbar, dass die Zinskonditionen der Altvertra-
ge noch nicht vollstandig an das aktuelle Marktum-
feld angepasst wurden. Ein zu niedriger Zahlungs-
strom ergibt sich aber vor allem aus einem Mangel
an Nachfrage und daraus, dass die erwartete Ren-
dite aufgrund hoher Unsicherheit dem Abzug einer
Risikopramie in entsprechender Hohe unterliegt. Ei-
nen Beleg fur die euroraumweit hohe Unsicherheit
bildet die Tatsache, dass nichtfinanzielle Unterneh-
men trotz der geringen Verzinsung die Sichteinlagen
merklich ausgeweitet haben (EZB 2016a).

Zu der hohen Unsicherheit beigetragen hat auch
das Wahlervotum im Vereinigten Konigreich zu
Gunsten eines Austritts aus der Europaischen Uni-
on. Zwar sind gravierende Finanzmarktreaktionen
bis auf die Abwertung des Britischen Pfunds bisher
ausgeblieben. Aber dies garantiert kein solches Aus-
bleiben von Marktstress fur den Zeitraum der kon-
kreten Austrittsverhandlungen (Horn et al. 2016).

5 Entsprechend fallt der Spread zwischen Unternehmens-
und Staatsanleihen fiir diejenigen Lander niedriger aus,
deren Staatsanleihen keinen ,,sicheren Hafen” darstellen.
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Hoher Anteil notleidender Kredite
in einzelnen Eurolidndern

Der Anteil notleidender Kredite am Gesamtkredit-
portfolio der Banken ist in einigen von der Eurokrise
besonders betroffenen Landern® in den letzten Jah-
ren kraftig gestiegen (EZB 2016b, S. 134; EZB 2016c,
S. 73). Er lag in diesem Landerkreis Ende 2015 bei
mehr als 15%, wahrend der Durchschnitt aller Eu-
rolander knapp Uber 7% aufwies. Das Gesamtvolu-
men im Euroraum betragt etwa eine Billion Euro und
damit 9% des nominalen BIP. Als notleidend wird
ein Kredit dann eingestuft, wenn der Schuldendienst
einen Zahlungsverzug von mehr als 90 Tagen ver-
zeichnet; im Datensatz der von der EZB Uberwach-
ten Banken betragt der Zahlungsverzug fir knapp
60% der notleidenden Kredite mehr als ein Jahr.

Die Ruckstellungen zur Risikovorsorge decken
in den Krisenlandern knapp 45% der notleidenden
Kreditvolumina ab. Zuzlglich der von der EZB an-
hand historischer Daten geschatzten Verwertung
von Kreditsicherheiten kann zwar eine Abdeckung
von 90% des Kreditvolumens erreicht werden. Ob
die Kreditsicherheiten in einem veranderten Markt-
umfeld aber eine solche Werthaltigkeit erzielen,
lasst sich nur schwer einschatzen. Analysen von
iAGS (2016, S.180) zeigen, dass der Anteil notlei-
dender Kredite bei Unternehmenskrediten Uber dem
der privaten Haushaltskredite liegt. Unternehmens-
kredite werden aber vielfach ohne direkte Kreditsi-
cherheit vergeben.

Vor allem die Entwicklung in ltalien bereitet Anlass
zur Sorge. ltalien stellt rund ein Zehntel der gesam-
ten an den nichtfinanziellen Privatsektor vergebenen
Kredite im Euroraum; gleichzeitig liegt sein Anteil an
den notleidenden Krediten des gesamten Euroraums
bei knapp einem Drittel. IMF (2016¢, S. 27) schatzt,
dass es bei einer gleichbleibenden Wertberichti-
gungs- und BIP-Wachstumsrate in Italien 25 Jahre
dauern wiurde, bis der Anteil notleidender Kredite
wieder auf den Wert von 2008 fallt. Dieser lag bei
6%, wahrend er Ende 2015 18% betrug (EZB 2016b,
S. 134). Dieser hohe Anteil ist der wesentliche Grund
flr die Probleme des italienischen Bankensektors,
die durch den letzten Stresstest der Europaischen
Bankenaufsicht (EBA) bestatigt wurden (EBA 2016).

Nachdem bei dem am starksten betroffenen Kre-
ditinstitut, Monte dei Paschi di Siena (MPS), eine
freiwillige Umwandlung von nachrangigem Fremd-
in Eigenkapital in Hohe von 5 Mrd. Euro bis zum
Jahresende 2016 scheiterte, beziffern die europai-
schen Institutionen die Kapitalllicke inzwischen auf
8,8 Mrd. Euro. Der Tausch von Anleihen in Aktien
soll hierzu 2,2 Mrd. Euro beitragen. Der restliche
Kapitalbedarf soll durch italienische Staatshilfen

6 Hierzu zahlen Zypern, Griechenland, Italien und Portugal.
In Spanien und Irland hat sich der Anteil seit dem Hochst-
stand von knapp 10% bzw. 26 % im Jahr 2013 annéhrend
halbiert.



im Rahmen einer vorsorglichen Rekapitalisierung
gedeckt werden, wovon 4,6 Mrd. Euro zur Eigenka-
pitalbeteiligung und 2 Mrd. Euro zur Ablosung von
Fremdkapitalanlagen von 40000 Kleinanlegern be-
reitgestellt werden sollen. Bei Vollendung des Plans
wird sich die drittgrof3te italienische Bank zu 70%
im Staatsbesitz befinden.

Die italienische Regierung hat zwischenzeitlich
zur Deckung der Kapitalllicken bei MPS sowie even-
tuell weiterer Kapitalllicken bei kleineren Banken
ein Rettungspaket in Hohe von 20 Mrd. beschlos-
sen, das die italienische Staatsschuldenquote um
etwa 1,2 Prozentpunte des BIP erhohen durfte. Der
gesamte Kapitalbedarf italienischer Banken in den
kommenden sechs Monaten wird auf 20 — 40 Mrd.
Euro geschatzt, wobei die Marktsignale hinsicht-
lich einer Kapitalerhohung um 13 Mrd. Euro bei der
grofdten italienischen Bank UniCredit darauf hinwei-
sen, dass diese rein privatwirtschaftlich abgewickelt
werden kann.

Die EU-Kommission billigt grundsatzlich das ita-
lienische Bankenrettungspaket und auch die euro-
paische Bankenabwicklungsbehorde (SRB) sieht die
vorsorgliche Rekapitalisierung der MPS grundsatz-
lich im Einklang mit dem europaischen Recht. Die
Details des Sanierungsplans missen in den nachs-
ten Wochen aber noch von der EZB genehmigt wer-
den, die hier fur die Bankenuberwachung zustandig
ist. Als wichtigstes makrookonomisches Argument,
warum in diesem Fall auf den Bail-In der Kleinan-
leger verzichtet wird, kann unterstellt werden, dass
dies auch viele Privathaushalte mit kleinen und mitt-
leren Einkommen betroffen und somit eine entspre-
chend direkte schadliche Wirkung auf den italieni-
schen Wachstumspfad entfaltet hatte.

Mit der Entscheidung vom 13.01.2017 durch die
kanadischen Ratingagentur DBRS, das italienische
Staatsrating von A auf BBB herunterzustufen, verlie-
ren Banken nach den bisherigen Regeln die Topkon-
ditionen flr das Hinterlegen italienischer Staatspa-
piere als Sicherheiten bei der Refinanzierung durch
die EZB. Die letzte folgenreiche Ratinganpassung
fur Italien erfolgte 2012 zu Hochstzeiten der Eurokri-
se. Anders als damals befindet sich Italien aber zu-
mindest makrookonomisch derzeit in einem etwas
stabileren Umfeld: Das BIP Wachstum 2016 liegt
mit erwarteten 0,8% gut 2 Prozentpunkte oberhalb
des damaligen Rezessionswertes und die jahrliche
Neuverschuldung ohne Berlcksichtigung des Ban-
kenrettungspakets befindet sich mit 3,2% gut einen
Prozentpunkt unterhalb des damaligen Wertes und
damit in Nahe des Maastricht-Kriteriums.

Das Bewusstsein um die Problematik notleiden-
der Kredite ist inzwischen sowohl bei den Europa-
ischen Institutionen als auch bei den nationalen
Regierungen gestiegen. Die EZB veroffentlichte im
September einen umfangreichen Leitfaden zum
Umgang mit notleidenden Krediten (EZB 2016a),
dessen Einhaltung, etwa im Bereich der Wertbe-
richtigungen, zuklinftig Teil des durch die Europai-
sche Bankenliberwachung gepriften Regelwerkes
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darstellt. Die Europaische Kommission arbeitet im
Rahmen der Kapitalmarktunion an Harmonisierun-
gen zum Insolvenzrecht. Neben diesen MalRnahmen
empfiehlt sich eine Auslagerung der notleidenden
Kredite aus den Bankbilanzen sowohl tber staatlich
garantierte Vermogensgesellschaften (bad banks)
als auch uber Verbriefungsgesellschaften mit priva-
ter Investorbeteiligung (iIAGS 2016). Auch wenn die
Evaluationszeit flir eine abschlieRende Beurteilung
bisher noch kurz ist, weisen halbstaatliche Vermo-
gensgesellschaften in Spanien und Irland bei ver-
gleichsweise homogenen Portfolien notleidender
Baudarlehen erste Erfolge auf (Medina Cas und Pe-
resa 2016).7 In Italien laufen derzeit zwei Konstrukte
zur Auslagerung der Kredite aus den Bankbilanzen
an. Eine betrifft die Ausweitung einer freiwilligen
Fondslosung der privaten Finanzmarktakteure (At-
lante2). Die andere besteht in staatlichen Garantien
fir Kapitalmarktinvestoren, die Anleihen am ver-
brieften Portfolio aus notleidenden Krediten erwer-
ben (Garanzia Cartolarizzazione Sofference).

Alle aufgefuhrten Instrumente bendtigen aber Zeit
bis sie — wenn Uberhaupt in der bestehenden Form
— eine ausreichende Wirkung entfalten. Unter den
MaRnahmen, die auf der Kreditangebotsseite anset-
zen, stellt daher der Abbau des Anteils notleidender
Kredite eine der wichtigsten wirtschaftspolitischen
Herausforderungen flir den Euroraum als Ganzes dar.

Europadische Kapitalmarktunion:
Reaktivierung der Verbriefungsmarkte birgt
systemische Risiken

Seit der Finanzmarktkrise von 2007/08 und der
Eurokrise beginnend 2010 wurde eine Vielzahl an
PolitikmalRnahmen auf europaischer Ebene be-
schlossen, um den Ursachen und den schadlichen
Folgen dieser Krisen entgegenzuwirken. Besondere
Bedeutung flr die Fortdauer der Krise kommt der
schwachen Investitionsentwicklung zu. Um diese zu
stimulieren wurde der Europaische Fonds fur stra-
tegische Investitionen (Juncker-Plan) geschaffen.
Zur Ergénzung des Fonds initiierte die Europaische
Kommission ein MaRnahmenpaket, das als Europa-
ische Kapitalmarktunion (KMU) bezeichnet wird.

Im September 2015 legte die Kommission einen
Aktionsplan fur die Forderung der Kapitalmarktuni-
on vor (EU-Kommission 2016b), deren tbergeordne-
tes Ziel die Erhohung der Kapitalmobilitat innerhalb
Europas ist. Der Abbau von Hindernissen soll zu
einer verbesserten grenzuberschreitenden Fremd-
und Eigenkapitalfinanzierung der Unternehmen fuh-
ren und somit Wachstum und Beschaftigung anre-
gen. Gleichzeitig soll die Finanzmarktstabilitat durch

7 Auch in Deutschland wurde mit der FMS Wertmanage-
ment eine entsprechende Auffanggesellschaft zur Abwick-
lung des Portfolios der verstaatlichten Hypo Real Estate
gegriindet.



Derivative Handelsvolumen und Hemmnisse fiir eine Ausweitung der Industrieproduktion

Abbildung 4

50 seit 2010 bis 2016 2015 2016 70
AuBerbdrsliche Derivate potand i o1l o5l 135
45 Denmark 10,4 15,9 16,05
Austria 14,1 14,65 12,75 60
40 Germany 16,4 14,8 14,7 Nachfragemangel
Bulgaria 174 83 515 (EU-Durchschnitt)
35 Netherlands 18,3 14,55 13,25 50
Romania 18,7 14,5 14,25
30 Portugal 19,5 10,9 14,05
Italy 237 15,9 15,2 40
25 Greece 271 25 215
Euro Area 281 24,3 21,55 30
20 Hungary 29,2 24,75 27,9 ]
EU 313 27,9 25,6 Materialmangel und
Kapazitatsengpasse
15 Finland 325 33,1 25,5 20
Bérsengehandelte Derivate Croatia s 20,85 1625
10 France 436 40,3 36,8 ) )
Czech Republic 468 45,15 39 10 Finanzierungsprobleme
5 Sweden 51,5 48,4 43,35
Spain 55,2 44,05 35,75
0 . . . . . Belgium 57,4 54,5 52,9 0 - r r T i .
1995 1999 2003 2007 2011 2015 United Kingdom 64,4 66 65,65 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Links: Handelsvolumen standardisierter und nicht-standardisierter Derivate gemaR Derivatestatistik der BIZ als Vielfaches des globalen BIP.
Rechts: Umfrageantworten in % der Antworten aus dem Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys (DG ECFIN, 2015) auf die Frage: ,Was hindert
Industrieunternehmen daran, ihre Produktion auszuweiten?” Nicht erwahnt werden Unternehmen, die ihre Produktion wie beabsichtigt ausweiten konnten.
Mitte: Landerspezifische Resultate aus der gleichen Studie, welche den Abstand der Antworten zwischen Nachfragemangel und Finanzierungsproblemen messen.
Quellen: BIZ; EU-Kommission. M

die damit einhergehende Diversifikation der Finan-
zierungsquellen gestarkt werden.

Die Kapitalverkehrsfreiheit gehort spatestens seit
dem Vertrag von Maastricht (1992) zu den Grundpfei-
lern des Europaischen Binnenmarktes. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage, ob es — jenseits
der zu evaluierenden Vorteilhaftigkeit einzelner Mal}-
nahmen - vorrangig finanzierungsseitige Engpasse
sind, die ein starkeres Investitionswachstum in Eu-
ropa verhindern. Von der durch die KMU zusatzlich
geschaffenen Kapitalmobilitat konnen nur in dem
Mal3e realwirtschaftliche Effekte erwartet werden,
wie angebotsseitige Kreditrestriktionen ein Prob-
lem darstellen. Abbildung 4 (Mitte und rechts) zeigt Um-
frageergebnisse der Europaischen Kommission fir
die Faktoren, die derzeit nach Angaben von Indus-
trieunternehmen eine Ausweitung der Produktion
verhindern. Der Mangel an Nachfrage wird mit wei-
tem Abstand vor Finanzierungsproblemen genannt.
Allenfalls in einzelnen Landern — am aktuellen Rand
in Polen und Bulgarien - ist dieser Abstand geringer.
Fur den Dienstleistungssektor ergibt sich ein ahnli-
ches Bild. Dieser Befund spricht eher fiir eine vorran-
gige Umsetzung nachfrageseitiger Mal3nahmen, ins-
besondere eine starkere Ausweitung offentlicher In-
vestitionen, als vom Juncker-Plan bisher vorgesehen.

Bezliglich der Vorteile der Risikodiversifikation
muss zudem eine wichtige Unterscheidung gemacht
werden. Es ist zwar richtig, dass die durchschnittli-
chen Risiken eines einzelnen Portfolios durch Diver-
sifikation der Anlagewerte gesenkt werden konnen.
Dadurch sinkt aber an sich nicht das Gesamtrisiko
(aller Portfolios) des Systems. Zudem weist neue-
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re Forschung darauf hin (Tasco und Battiston 2014),
dass mit einem hoheren Diversifikationsgrad auch
die Vernetzung der Finanzmarktakteure und somit die
systemischen Risiken steigen konnen. Das bedeutet,
dass das in zahlreichen Kommissionspapieren ent-
haltene Diversifikationsargument — unter anderem
EU-Kommission (2016a) — als pauschale Aussage auf
tonernen FiRen steht. Es gilt daher, jede der KMU-
MafRnahmen in Bezug auf ihre Folgen flir die europai-
sche Finanzmarktstabilitat im Einzelnen zu evaluieren.

Modell-basierte Evaluation des Kommissions-
vorschlags zur Reaktivierung der europdischen
Verbriefungsmarkte

Eine der relevantesten der 33 KMU-MaRRnahmen
im Hinblick auf die Finanzmarktstabilitat ist die von
der Kommission vorgeschlagene Verordnung zur
Schaffung eines europaischen Rahmens fir einfa-
che, transparente und standardisierte Verbriefungen
(EU-Kommission 2015). Diese liegt dem Europai-
schen Parlament derzeit zur Beschlussfassung vor.
Ziel des Vorschlags ist die Reaktivierung der europa-
ischen Verbriefungsmarkte, um die Bankbilanzen zu
entlasten und somit die Kreditvergabe zu fordern.®

8 Man beachte in Abgrenzung zum Abschnitt Gber notlei-
dende Kredite, dass sich der Vorschlag der Kommission
grundsatzlich nicht auf die Verbriefung von Portfolios not-
leidender Kredite bezieht. Die hier vorgetragene Kritik stellt
daher keinen Widerspruch zur Nutzung von Verbriefungen
im Zuge der Problematik um notleidende Kredite dar.



Abbildung 5

d Verbriefung

ion un

Makromodells mit Kreditinterakt

ISe eines

Wirkungswe!

ajonbrejideyuadiy-uoyueq Iop SUNIOPURIOA

2o 20 80 90 w0 2D z

20 20 80 90 WO 20
L=1
4 st o s 0

ﬁ \, g S___
Vads A
\ "
Piscs
931poy] 103oLIqIA uownlo 10 5101d AdS

(*yads) oyouel] -y

% uLISO 9}1POINISOY

................... g yueqg - ueqg - ¢ ueqg - g Yueqg - [ Jueq <-

~_ /7 Pl il

N A

vﬁ STUWISTURTION-  TI01)09[0G-10UIIR ], g

< PN

W N 4 N

.......... € RULIL - - - ¢ BULIL] - - - T ®ULIL]

~ LY 1 yal

0

7 apoLed Iepal epus ury 7

(oe]y) uoIIRINU] YORN

Yy (OIqI]\]) UOT)YRISIU]-USURE-USULIL]
a (5] o)eySNR
7
(p?) woUOTITIsOAU]
#2446 1I9TUTULIO)OD PUIS
(1276 3201y P P Qi mmv USUOII)SOAU] Uojue[dog oIl WAUIMIT)SO( USULIL ]
UOI)RIIU] [ORU USUOIIISOAUTUSULIT] USYDI[YIRSIR) dI(]

0

O

7 apolia Iopal Surjuy ury 7

(om[eI) UOIRIOIUT I0A

284ea

(*gads) opuery-g F------- -

_K

Quelle: Lojak und Theobald (2016).

IMK Report Nr.121, Februar 2017  Seite 11



8008@

Abbildung 6

Resultate eines Makromodells mit Kreditinteraktion und Verbriefung
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VI entspricht der Verbriefungsintensitat, d.h. dem Prozentsatz der verbrieften Kredite zu Beginn des Simulationslaufs.

Oben: Entwicklung der Eigenkapitalquoten einzelner Banken (linke Achse) und Profite der Verbriefungsgesellschaft (rechte Achse).

Unten links: Banken- und Firmeninsolvenzen in % der Agentenanzahl zu Beginn des Simulationslaufs fiir unterschiedliche Verbriefungsintensitéten.
Unten rechts: Annualisierte Wachstumsrate der simulierten Okonomie. Periodenangaben der Abszissen beziehen sich auf Monate.

Quelle: Lojak and Theobald (2016).

Der Berichterstatter fur die Beratungen im EU-
Parlament, Tang, sieht eine der grof3ten Gefahren
eines groReren Verbriefungsmarktes® darin, dass
Kredite zur Verfigung gestellt werden, deren Schul-
dendienst fir die Kreditnehmer mittelfristig nicht
tragbar ist (EU-Parlament 2016). Dem versucht der
Kommissionsvorschlag dadurch zu begegnen, dass
ausschlieBlich standardisierte Produkte zugelassen
werden sollen. Die bisherige Erfahrung mit der im
Rahmen der G-20 beschlossenen Standardisierung
der OTCDerivatemarkte lehrt jedoch, wie schwie-
rig es ist, ein solches Unterfangen umzusetzen
(Theobald et al. 2015). Abbildung 4 (links) zeigt, dass
das Handelsvolumen nicht-standardisierter Deriva-
te auch funf Jahre nach der Beschlussfassung der
G-20 weiterhin deutlich Gber dem der standardisier-
ten Finanzinstrumente liegt.

9 Um einzuschatzen, wann das verbriefte Kreditvolumen
ein gesamtwirtschaftliches Stabilitatsrisiko darstellt, kann
die Entwicklung der US-Verbriefungsmarkte vor der Krise
dienen. Chernenko et al. (2014) finden beispielsweise
eine Vervierfachung nicht traditioneller Verbriefungen von
98 Mrd. US-Dollar in 2002Q4 bis auf 420 Mrd. US-Dollar
in 2006Q4.
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Um die Risiken eines vergrofRerten Verbriefungs-
marktes einzuschatzen, entwickeln Lojak und Theo-
bald (2016) ein sogenanntes Stock-Flow konsisten-
tes (SFC) Makromodell mit Agenten-basierter Kre-
ditinteraktion zwischen Banken und Unternehmen
sowie einer Verbriefungsgesellschaft (SPV), an die
Banken einen Teil ihrer Kredite veraufiern konnen.
Abbildung 5 zeigt die Wirkungsmechanismen des Mo-
dells.’ An dieser Stelle konzentrieren wir uns auf
die Beschreibung der Resultate, insbesondere der
realwirtschaftlichen Effekte (Abbildung 6), in Abhan-
gigkeit unterschiedlicher Verbriefungsintensitaten.
Dabei wird ein héheres Verbriefungsvolumen, 20%
des zu Beginn des Simulationslaufs vorhandenen
Kreditvolumens, mit einer niedrigeren Baseline von
1% verglichen. Auch wenn die GroRenordnung der
Effekte nicht Uberschatzt werden sollte, weisen die
Ergebnisse klar darauf hin, dass ein grof3erer Ver-
briefungsmarkt dem Ziel der Kommission von mehr
Wachstum und Beschéaftigung mittelfristig kontra-
produktiv gegenubersteht.

10 Fir ndhere Ausfiihrungen hinsichtlich der Transmissions-
kanale vergleiche iAGS (2016, Appendix 5).



Abbildung 6 (oben) verdeutlicht ein merkliches
Abschmelzen der Eigenkapitalquoten beteiligter
Banken (farbige Linien) fur den Fall, dass die vom
Bankensektor ins Leben gerufene Verbriefungsge-
sellschaft aufgrund von Ausfallen im zugrundelie-
genden Verbriefungsportfolio Verluste erleidet und
abgewickelt werden muss (schwarze Linie). Dies
vermindert die Widerstandsfahigkeit des Banken-
sektors splrbar, auch wenn im Szenario mit gro-
Berem Verbriefungsmarkt unmittelbar keine zusatz-
liche Bankeninsolvenz auftritt. Abbildung 6 zeigt
jedoch die Unternehmens- und Bankeninsolvenzen
(unten links) sowie das Wirtschaftswachstum der
beiden Szenarien nach funf Jahren (unten rechts).
Es wird deutlich, dass das Wachstumsgefalle zwi-
schen beiden Szenarien nicht durch eine unter-
schiedliche Hohe der Unternehmensinsolvenzen,
sondern durch eine zusatzliche Bankeninsolvenz
hervorgerufen wird. Ursachlich hierfur ist die sys-
temische Wirkung des SPV-Zusammenbruchs im
Szenario mit groRerem Verbriefungsmarkt. Durch
die damit einhergehende Eigenkapitalschwachung
kann eine Bank weniger Ausfalle im bankeigenen
Kreditportfolio verkraften.

Die Modellannahme, dass mehrere Banken durch
das Halten der Junior-Tranche direkt mit einer Ver-
briefungsgesellschaft verbunden sind, ist zwar in
dieser Ausgestaltung in der Realitat selten anzutref-
fen. Die Finanzmarktkrise hat jedoch verdeutlicht,
dass auch ohne eine solche direkte Verbindung
eine systemische Wirkung der Verbriefungsmarkte
entstehen kann." Entsprechend finden Acharya et
al. (2013), dass trotz der bilanztechnischen Kredit-
Ubertragung kaum Risikotransfer von Banken auf
den Kapitalmarkt stattgefunden hat. Auch Gorton
und Metrick (2012) weisen auf den engen Zusam-
menhang zwischen den Spreads verbriefter Kredite
und der Solvenz des Bankensektors hin. Die Modell-
ergebnisse sind zudem vereinbar mit dem Befund
von di Patti und Sette (2016), denen zu Folge im Fall
eines (abermaligen) Einfrierens des Verbriefungs-
marktes negative Folgen fir die Kreditvergabe an
Unternehmen und Haushalte drohen. Géabe es im
Bereich der Finanzintermediare aufRerhalb des Ban-
kensektors eine dem Bankensektor entsprechende
Eigenkapitalunterlegung, waren die hier diskutier-
ten Probleme entscharft. Gleichzeitig bestiinde al-
lerdings auch weniger Anreiz zur Grindung einer
Verbriefungsgesellschaft. Alles in allem weisen die
hier vorgestellten Ergebnisse daher daraufhin, dass
die Reaktivierung der Verbriefungsmarkte mittel- bis
langfristig mit substantiellen Risiken fiir das europa-
ische Finanzsystem verbunden ist.

11 Andere Banken als der Originator konnen auch als Kaufer
der Senior-Tranche oder Kontrahent fiir Hedge-Geschafte
des Special Purpose Vehicle (SPV) auftreten. Zudem geriet
der gesamte Verbriefungsmarkt nach den ersten Kredit-
ausfallen in Liquiditats- und Preisstellungsprobleme.
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Risikogewichtung von Staatsanleihen der
Eurolander gefahrdet Stabilitat

Ziel einer starkeren Bankenregulierung ist nicht nur,
Gefahren fur die Finanzmarktstabilitat zu begrenzen,
sondern auch kiinftige Belastungen fir den Staat
und letztlich fur die Steuerzahler einzudammen. Je
hoher das Eigenkapital und die Bail-in-fahigen Ver-
bindlichkeiten der Banken, desto geringer ist die
Wahrscheinlichkeit, dass der Staat im Falle einer
Krise einspringen muss. Insbesondere im Euroraum
waren nicht nur die wirtschaftlichen Folgen der Fi-
nanzkrise massiv, sondern auch die direkten finan-
ziellen Belastungen des Staates durch die Stutzung
des Bankensystems. Irland und Spanien retteten
ihre Banken jeweils mit insgesamt 46 Mrd. Euro
Steuergeldern, die Bundesrepublik Deutschland ver-
wendete rund 39 Mrd. Euro zur Stabilisierung des
Bankensystems (Eurostat 2016).

Der Zusammenhang zwischen Banken und Staa-
ten kann aber auch in die andere Richtung wirken.
Halt eine Bank die Anleihen eines Staates, der in-
folge einer Verschlechterung seiner finanziellen
Lage, beispielsweise im Zuge einer wirtschaftlichen
Abschwachung, von den Ratingagenturen herunter-
gestuft wird, fallen wegen des hoheren Risikoauf-
schlages die Kurse dieser Staatsanleihen und beein-
trachtigen die Bilanz der Bank. Die Frage, ob auch
Staatsanleihen der Eurolander als risikobehaftet ein-
gestuft werden und eine Eigenkapitalunterlegung
erfordern sollten, ist gegenwartig Gegenstand einer
kontroversen Debatte.

Es handelt sich hier um eine entscheidende
Grundsatzfrage, die nicht nur die Stabilitat des Fi-
nanzsystems, sondern auch die Finanzierungs-
kosten von Staatsschulden und die Stabilitdt der
Volkswirtschaft insgesamt betrifft. In den USA ist
die Regelung eindeutig: Die Banken ,mussen” bei
den US-amerikanischen Bundesanleihen eine Risi-
kogewichtung von Null anwenden." Der US-Dollar
ist das gesetzliche Zahlungsmittel in den USA und
US-Staatsanleihen sind die ,sicheren Aktiva’ der
US-amerikanischen Volkswirtschaft. Die risikolo-
sen Staatsanleihen dienen als Sicherheiten und als
hochliquide Anlagen, mit denen die Banken unter
anderem die Liquiditatsvorschriften erflllen kénnen
und ihre Renditen dienen als Mafstab zur Bewer-
tung von Risiken anderer Wertpapiere. Im Falle von
Finanzmarktturbulenzen sind die Staatsanleihen da-
her als sicherer Hafen ein Stabilitatsanker.

Es ist ein entscheidender Konstruktionsfehler des
Euroraums, die Symbiose von stabilem gesetzlichen
Zahlungsmittel und sicheren Staatsanleihen ver-
nachlassigt zu haben. Zwar wird eine Wahrung nicht
allein dadurch zu einem wertstabilen Zahlungsmit-

12 “... an FDIC-supervised institution must assign a zero
percent risk weight to: (A) An exposure to the U.S. govern-
ment, its central bank, or a U.S. government agency;”
https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CFR-2015-title12-vols/pdf/
CFR-2015-title12-vol5-sec324-32.pdf .



tel, dass es gesetzliches Zahlungsmittel ist. Ebenso
wenig sind Staatsanleihen dadurch sichere Anlagen,
dass der betreffende Staat sie als solche deklariert.
Aber ein gesetzliches Zahlungsmittel und Staatsan-
leihen, die als sichere Aktiva gelten, sind Vorausset-
zungen dafir, dass der Staat stabile wirtschaftliche
Rahmenbedingungen schaffen und gegebenenfalls
MafRnahmen zur Stabilisierung der wirtschaftlichen
Aktivitat oder der Finanzmarkte ergreifen kann.

Basel Il sieht die Moglichkeit einer Risikoeinstu-
fung von Staatsanleihen vor, und im Euroraum un-
terlegen Banken bereits heute Staatsanleihen von
einigen Eurolandern mit Eigenkapital, sofern sie
eine aufsichtsrechtlich genehmigte Interne-Model-
le-Methode bei der Risikobewertung anwenden und
die Staatsanleihen keine hohe Bonitdtsstufe haben
(National Bank of Belgium 2015, S. 48; KBC 2014).

An dieser Frage ist eine heftige Diskussion ent-
brannt. Die Bundesregierung stellt als Bedingung
fur weitere Fortschritte bei der Bankenunion, insbe-
sondere flir die Einfiihrung der gemeinsamen Einla-
gensicherung (EDIS) im Euroraum, dass Staatsanlei-
hen bei der Bankenregulierung analog zu privaten
Wertpapieren behandelt werden. Dieser Vorschlag
wurde jingst — in Abwandlung des ursprlinglichen
Kommissions-Entwurfs — in einem Kompromiss-
Papier von der zustandigen Berichterstatterin im
EU-Parlament, De Lange, aufgegriffen (De Lange
2016). Konkret bindet De Lange den Starttermin
der Einlagensicherung an die Risikogewichtung von
Staatsanleihen und fordert eine Zweiteilung der Ein-
lagensicherung in je zur Halfte einen gemeinsamen
Einlagensicherungsfonds und nationale Kammern.
Auch wenn fir einzelne Mitgliedsstaaten mit der-
zeit gut ausgestatteter Einlagensicherung, wie bei-
spielsweise Deutschland, auf den ersten Blick kein
Bedarf an einer gemeinsamen Einlagensicherung
besteht, gilt es zu beachten, dass ein solches Inst-
rument die Einlagen europaweit sichert und etwaige
Ansteckungseffekte minimiert. Davon wirden auch
die deutschen Banken profitieren.

Demgegenuber ware eine Risikoeinstufung von
Staatsanleihen des Euroraums ein weiterer Schritt
zur Unterminierung der Funktion von Staatsanleihen
als sichere Aktiva und wirde den Euroraum noch
anfalliger flir exogene Schocks machen (Tober 2016,
Nielsen 2016). Aus Sicht der Finanzmarktstabilitat
ist es daher fur den Euroraum von herausragender
Bedeutung, dass ein Mechanismus gefunden wird,
durch den die Anleihen der Eurolander den Status
als sichere Aktiva zurlickgewinnen. So konnen die
Fliehkrafte, die eine latente Bedrohung fir die Fi-
nanzmarktstabilitdt des Euroraums darstellen, ge-
bannt werden und die Staatsanleihen euroraumweit
als sicherer Hafen stabilisierend wirken.
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Abbildung 7

Finanzmarktstressindikator fiir Deutschland
Januar 1991 - Dezember 2016
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Unter rund 200 Finanzmarktzeitreihen wurden anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanzmarktkrisen
31 reprasentative ausgewahlt. Basierend auf diesen hauptséchlich nicht-stationaren Reihen bestimmt das
IMK regelmaRig mittels statischer Faktoranalyse denjenigen Faktor (Hauptkomponente), der den GroRteil
der verbleibenden Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese um ihr Trendwachstum
bereinigt wurden. Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarktturbulenzen, wobei die Skalierung
so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 100%igen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu
Grunde liegende Informationsmatrix umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und
Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK. IMK

MAKROFINANZIELLES UMFELD IN
DEUTSCHLAND

Aktuelle Lage

Die Gefahren fir die Finanzmarktstabilitat in
Deutschland — gemessen an den im IMK Finanz-
marktstressindikator geblndelten Informationen —
waren im Verlauf des Jahres 2016 insgesamt riick-
laufig (Abbildung 7); der aktuelle Wert betragt 23%,
wobei die Skalierung des Indikators so gewabhlt ist,
dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 100%igen
Finanzmarktstress kennzeichnet. Die Marktunsi-
cherheit bleibt aber im historischen Vergleich hoch,
insbesondere auch aufgrund bisher kaum zu er-
messener Konsequenzen aus der Brexit-Entschei-
dung im Juni 2016, der US-Wahl im November
2016 und der italienischen Referendumsentschei-
dung im Dezember 2016. Die funf starksten Ein-
flussfaktoren (Loadings) auf das Indikatorergebnis
im November 2016 bilden die Volatilitaten der Ak-
tienkurse in den Schwellenlandern, des US-Dollar/
Euro-Wechselkurses, des Euro Stoxx 50 Aktienin-
dex und des Goldpreises sowie die Veranderung
der Pramien der 125 meist gehandelten Kreditaus-
fallversicherungen europaischer Schuldner (CDS-
Index iTraxx Europe).



Die Aktienkurse wichtiger Schwellenlander (MSCI
Emerging Markets) haben sich seit ihrem Tiefpunkt
Anfang 2016 zwar wieder etwas erholt, im Novem-
ber erfolgte aber erneut eine Abwartskorrektur.
Nachdem der Euro Ende Oktober kurzzeitig bis auf
1,11 US-Dollar/Euro aufwertete, folgte im Novem-
ber und Dezember eine Abwertung auf ein Niveau
von 1,05 US-Dollar/Euro. Hierzu beigetragen hat die
Entscheidung der US-Notenbank Fed zugunsten der
zweiten moderaten Zinserhohung seit der Finanz-
krise. Eine groRe Schwankungsbreite dirfte auch
aufgrund der politischen Unsicherheiten anhalten,
insbesondere im Hinblick auf die Starke euroskep-
tischer Parteien bei Wahlen im Jahr 2017. Die euro-
paischen Aktienmarkte haben sich mit Ausnahme
Deutschlands tber weite Strecken des Jahres 2016
lediglich seitwarts bewegt (Abbildung 3) und wiesen
dabei eine ausgepragte Volatilitat auf Tagesbasis auf
(EZB 2016b, S. 49ff.). Gegen Ende des Jahres legte
der Euro Stoxx 50 dann um 8% zu. Der Goldpreis
hat nach einem mehr als vierprozentigen Anstieg
auf 1300 US-Dollar je Feinunze Anfang November
wieder deutlich nachgelassen (auf unter 1150 US-
Dollar). Der iTraax Europe hatte im November um
mehr als 10% gegeniiber dem Vormonat zugelegt,
ging aber bis zum Jahresende in ahnlicher GroRen-
ordnung zuruck. Hierbei wird die verlangte Risiko-
pramie eines Kredit-Sicherungsgebers gemessen,
sodass dies auf aktuell ricklaufige implizite Aus-
fallwahrscheinlichkeiten schlieRen lasst. Auch die
Risikopramien flr deutsche GroRRbanken verzeich-
nen gegen Jahresende einen Ruckgang, liegen aber
weiterhin auf historisch hohem Niveau. Die Aktien-
kurse der GroRbanken haben 2016 spurbar an Wert
verloren. Der Einfluss dieser Entwicklungen auf
das Stressindikatorergebnis bleibt jedoch aktuell
begrenzt.

Erhohte Wachsamkeit makroprudentieller
Politik erforderlich

Die Kreditvergabe an private Haushalte erhohte den
IMK Finanzmarktstress-Indikator seit Mitte 2015. |hr
Anstieg betragt seit Anfang 2016 rund 3%. Zu 80%
bestehenden diese Kredite aus Wohnungsbaukredi-
ten, die zuletzt mit einer Rate von 3,7% ausgeweitet
wurden (November 2016). Zugleich ziehen die Im-
mobilienpreise in Deutschland seit einigen Jahren
merklich an (Abbildung 3, unten links). Dabei nehmen
die Baupreise fur Wohn- und Blrogebaude nur mo-
derat zu, zuletzt mit Vorjahresraten von 2,2% bzw.
2,3% (Q4 2016, Destatis). Aber die Preise fir Bau-
land und die Hauserpreise steigen bereits seit 2013
deutlich. Der Hauserpreisindex legte im 3. Quartal
2016 mit einer Rate von 6,2% zu, der fir Bauland
mit 5,2% (Q1). Das entspricht in etwa dem Anstieg
des von der Bundesbank verwendeten Preisindex fir
Wohnimmobilien, der im 1. Halbjahr 2016 um 5,5%
zunahm, nach 4,5% 2015 (Bundesbank 2016b, S.
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19-20). Nach Einschatzung der Bundesbank waren
die Wohnimmobilien in deutschen Stadten, deren
Preise uberdurchschnittlich stark stiegen, schon im
Jahr 2015 um 10% bis 20% Uberbewertet. Die Tat-
sache, dass der Preisauftrieb in erster Linie Bauland
und weniger die Baukosten betrifft, deutet darauf
hin, dass er von anlagesuchendem Kapital in dem
aktuellen Niedrigzinsumfeld getrieben wird.

Potenziell besteht in diesem Bereich die Gefahr
einer Blasenbildung. Die Immobilienkreditvergabe
ist aus diesem Grund ein wichtiger Ansatzpunkt fur
makroprudentielle Instrumente. Die Deutsche Bun-
desbank und die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) konnen die Immobilienkredit-
vergabe bisher allerdings nur (iber eine Anderung
der Risikogewichtung und damit des von den Ban-
ken zu unterlegenden Eigenkapitals makroprudenti-
ell begrenzen. Ein aktuelles Gesetzgebungsverfah-
ren dirfte dieses Instrument aber bald erganzen. So
sieht ein Referentenentwurf des Bundesfinanzminis-
teriums (BMF 2016) die Moglichkeit eines gezielte-
ren Eingriffs vor, durch den Immobilienkredite in Ab-
hangigkeit vom Einkommen und Vermogen der Kre-
ditnehmer sowie dem Wert der Immobilie begrenzt
werden konnen. Dies stellt an sich eine sinnvolle Er-
ganzung des makroprudentiellen Instrumentenkas-
tens dar. Allerdings ist bisher nicht vorgesehen, die-
ses Instrument regional differenziert anzuwenden.
Eine regional differenzierte Anwendung ware nicht
nur mit Blick auf die Risiken boomender Immobili-
enpreise, insbesondere in Metropolen, von Vorteil,
sondern auch fur die Regionen mit einer verhaltene-
ren Preisentwicklung. Zielgerechter ware es, dieses
makroprudentielle Instrument differenziert in Hin-
blick auf den Standort der Immobilie anzuwenden.

Der Anstieg der Wohnungsbaukredite in Deutsch-
land ist zwar nennenswert, insbesondere die Zunah-
me der Wohnungsbaukredite an private Haushalte
mit knapp 4%, sollte aber lediglich Anlass zu erh6h-
ter Wachsamkeit geben (Abbildung 3, Mitte rechts). Dies
gilt auch, weil sich keine Lockerung der Kreditstan-
dards abzeichnet, sondern — auch infolge der Um-
setzung der EU-Richtlinie zu Immobilienkrediten im
Marz 2016 - eine sukzessive Verscharfung.

Kapitaldeckung deutscher Banken zu niedrig
Risiken nehmen weiter zu

Die Ertragslage der deutschen Banken ist gegen-
wartig noch gunstig, es zeichnet sich aber trotz der
positiven konjunkturellen Entwicklung eine Ver-
schlechterung ab. Auch die Risiken in den Bankbi-
lanzen nehmen zu. Zwar spiegeln die Ergebnisse des
Stresstests der Européaischen Bankenaufsicht (EBA)
vom Juli 2016 fur viele Banken die Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung in den letzten Jahren wider.
Analysen von Acharya et al. (2016) weisen jedoch



unter Verwendung alternativer Methoden™ auf be-
deutende Kapitallicken in den Bankbilanzen hin. Vor
diesem Hintergrund ist die Eigenkapitalausstattung
der Banken weiterhin zu niedrig, um einen hinrei-
chenden Puffer fur Verluste zu bilden, die im Zuge
einer Eintribung der wirtschaftlichen Entwicklung
oder bei Finanzmarktturbulenzen schnell entstehen
konnen.

Die Ertragslage der deutschen Banken hat sich im
Berichtsjahr 2015 deutlich verbessert, allerdings pri-
mar, weil bei einer GroRbank — der Deutschen Bank
— die laufenden Ertrage aus Aktien, anderen nicht-
festverzinslichen Wertpapieren und Beteiligungen
mit 11% deutlich zunahmen (Deutsche Bundesbank
2016a; Deutsche Bank 2016). Insgesamt nahmen die
operativen Ertrdge um 3% gegeniliber dem Vorjahr
zu, aber der Uberschuss aus dem klassischen Zinsge-
schaft (Kredit- und Geldmarktgeschafte, festverzinsli-
che Wertpapiere und Schuldbuchforderungen abziig-
lich Zinsaufwendungen), der einen Anteil von 61% an
den Gesamtertragen hat, schrumpfte infolge erneut
sinkender Zinsmargen leicht (-1%). Als positive Folge
der Zinspolitik wirkte sich auf das Gesamtergebnis
der Banken eine deutliche Verringerung der Wertbe-
richtigungen infolge der von der Geldpolitik beglins-
tigten anhaltend positiven wirtschaftliche Lage und
historisch niedrigen Insolvenzen aus.

Eine weitere Folge des Niedrigzinsumfeldes ist
eine hohe und weiter zunehmende Fristentransfor-
mation (Deutsche Bundesbank 2016a, S. 72). So hat
beispielsweise die Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten mit einer Zinsbindung von unter funf Jah-
ren seit Ende 2014 deutlich abgenommen, wahrend
die Vergabe von Wohnungsbaukrediten mit einer
Zinsbindung von mehr als finf Jahren und insbe-
sondere von uber zehn Jahren merklich zunahm.
Ein ahnliches Muster zeigt sich bei den Unterneh-
menskrediten. Insgesamt sind die Buchkredite an
Unternehmen und Privatpersonen in Deutschland in
den vergangenen sechs Monaten um 1,7% gestie-
gen (November gegenuber Mai 2016). Dabei waren
die kurzfristigen Kredite deutlich riucklaufig (-2,1%),
wahrend die mittel- und langfristigen Kredite um
2,3% bzw. 2,0% ausgeweitet wurden. Damit si-
chern sich die Unternehmen und privaten Haushalte
die aktuell niedrigen Zinsen, aber zugleich steigt das
in den Bankbilanzen enthaltene Zinsanderungsrisiko,
also das Risiko, dass die Banken die niedrigverzins-
ten Immobilienkredite in Zukunft teurer refinanzie-
ren mussen.

Zwar ist nicht zu erwarten, dass die Europaische
Zentralbank in den kommenden ein bis zwei Jah-
ren die geldpolitischen Zigel merklich strafft, aber
selbst fur diesen relativ kurzen Zeitraum ist lediglich
eine bedingte Prognose maoglich. Schwenkt die eu-

13 Hierbei handelt es sich konkret um die Methode des von
den US-Aufsichtsbehérden angewandten Comprehensive
Capital Analysis and Review (CCAR) sowie einen von den
Autoren entwickelten marktbasierten Ansatz.
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ropaische Fiskalpolitik auf einen expansiven Kurs
ein, wofur es derzeit durchaus Anzeichen gibt, so
konnten Produktion und Inflation schneller einen
stabilitatsgerechten Pfad erreichen und eine Nor-
malisierung der Zinsen zlgiger stattfinden. Auch
auBRenwirtschaftliche Einfliisse, insbesondere die
Dynamik der Weltwirtschaft, spielen eine entschei-
dende Rolle. Die Aussicht auf vermehrte Infrastruk-
turinvestitionen in den USA hat beispielsweise dazu
gefiihrt, dass die Rendite zehnjahriger US-Staats-
anleihen im Zeitraum zwischen Ende September
2016 und Ende November 2016 um 80 Basispunkte
(0,8 Prozentpunkte) emporschnellten und auch die
entsprechende Rendite flir deutsche Staatsanleihen
um 40 Basispunkte zulegte.

Einzelne Banken konnen sich grundsatzlich durch
Zinsabsicherungsgeschafte (Zinsswaps) gegen das
Zinsanderungsrisiko absichern. Da die Banken in
Deutschland aber alle mit demselben Risiko stei-
gender Zinsen konfrontiert sind, verringert sich das
gesamtwirtschaftliche Risiko durch Zinsswaps nur
dann, wenn die Gegenparteien durch Investitionen
im Ausland einem abweichenden Zinsrisiko ausge-
setzt sind oder trotz starker Verluste keine Gefahr
fur die Konjunktur oder die Finanzmarkte darstellen
wurden.

Risikoungewichtete Eigenkapitalquote zu wenig
gestiegen

Die internationale Finanzkrise hat die Risiken im Ban-
kensystem und die potenziellen Kosten flr die Steu-
erzahler ins Bewusstsein geruckt. Als Folge wurden
die Eigenkapitalvorschriften fiir die Banken mit dem
globalen Regelwerk Basel lll, das bis 2019 schritt-
weise in Kraft tritt, verscharft. Zwischen 2008 und
September 2016 haben die deutschen Banken ihr
Eigenkapital um rund 47% erhoht und die Eigenka-
pitalquote gemessen an der Bilanzsumme der HGB-
Einzelabschliisse fiel mit zuletzt 5,9% um 2,7 Pro-
zentpunkte hoher aus (Deutsche Bundesbank 2016b,
S. 47). Bezogen auf die risikogewichteten Aktiva be-
trug die durchschnittliche Eigenkapitalquote 15,7%
verglichen mit 8,8% Ende 2007. Deutlich unter dem
Durchschnitt lagen dabei die deutschen GroRbanken
(Deutsche Bank, Commerzbank und Unicredit), die
rund 30% der aggregierten Bilanzsumme der deut-
schen monetaren Finanzinstitute auf sich vereinen,
mit einer Eigenkapitalquote von 3,5%, 4,5% bzw.
4,5% — gemessen an der Bilanzsumme - und einer
Eigenkapitalquote von 11,1%, 11,8% bzw. 10,3% ge-
messen an den risikogewichteten Aktiva. '

Bei den risikogewichteten Quoten steht im Nen-
ner statt der Summe der Aktiva ein Konstrukt, das
Anleihen, Beteiligungen, Kredite und andere Aktiva
entsprechend der aktuellen Risikoeinschatzung in

14 Angaben gemal} den Zwischenberichten der Banken fiir
das 3. Quartal, die grundsatzlich den International Financi-
al Reporting Standards entsprechend bilanzieren.



der Regel mit Gewichten zwischen 0% und 150%
berucksichtigt. Ein Vergleich der beiden Eigenka-
pitalquoten — mit und ohne Risikogewichtung der
Aktiva — zeigt, dass die durchschnittliche Risikoge-
wichtung der genannten Banken zuletzt bei 32%,
38% bzw. 45% lag.

Die Eigenkapitalquote ohne Risikogewichtung
wird gegenwartig Ublicherweise als Verschuldungs-
quote (leverage ratio) bezeichnet, obwohl die Ver-
schuldungsquote im eigentlichen Sinne des Wortes
der Kehrwert der Eigenkapitalquote ist. Anders als
in den USA gibt die Bankenaufsicht im Euroraum
derzeit noch keine bindende Mindestquote vor. In
den USA liegt diese Mindestquote bei 4% bzw. fur
systemrelevante GrolRbanken bei 5%. Der Euroraum
befindet sich bis 2017 in einer Testphase mit einer
Mindestquote von 3%. Erst im Jahre 2017 wird ent-
schieden, ob es ab 2018 eine bindende Eigenkapital-
quote in Bezug auf die ungewichteten Aktiva geben
soll und gegebenenfalls in welcher Hohe.

Im jlingsten, auf das Jahr 2015 bezogenen Stress-
test der EBA schnitten die deutschen Banken infol-
ge ihrer hoheren Eigenkapitalausstattung deutlich
besser ab als im Jahr zuvor."® Anders als im Vorjahr
hat die EBA zwar keine Eigenkapitalllicken verof-
fentlicht, diese kann man aber berechnen, indem
man die ausgewiesene Eigenkapitalquote mit den
aufsichtsrechtlichen Vorgaben vergleicht. Gemes-
sen an den risikogewichteten Eigenkapitalquoten
hatten alle untersuchten deutschen Banken auch
im Falle eines negativen wirtschaftlichen Szenarios
ausreichend Kapital. Dies gilt selbst, wenn man die
Verschuldungsquote (3%) heranzieht; lediglich die
Deutsche Bank wiirde diese minimal unterschreiten
(EBA 2016, Tabelle S. 43).

Wendet man allerdings die hohere US-amerika-
nische Vorgabe fur die Verschuldungsquote an, so
tun sich erhebliche Defizite auf und unter den zehn
Banken des Euroraums mit den grof3ten Eigenkapi-
tallicken finden sich die drei deutschen Grof3ban-
ken Deutsche Bank, Commerzbank und Unicredit
(bzw. ihre Muttergesellschaft).'® Zusammen weisen

15 In ihrem jlingsten Stress-Test untersuchte die EBA zum
funften Mal die Soliditat der Bankenbilanzen anhand
eines negativen Szenarios. Gegenstand des Stresstests
sind 53 GroRRbanken, die rund 70 % der Bankaktiva im
Euroraum auf sich vereinen (http://www.eba.europa.eu/
documents/10180/1532819/2016-EU-wide-stress-test-
Results.pdf).

16 Ergdnzend anzumerken ist, dass die Methoden der Berech-
nung der ungewichteten Eigenkapitalquote in den USA
und in Europa derzeit deutlich voneinander abweichen.
Grund ist weniger die Berechnung des Eigenkapitals, son-
dern die Bewertung der Aktiva. Die von der Federal Re-
serve auf Grundlage von US GAAP berechneten Verschul-
dungsquoten sind teilweise um mehr als zwei Prozent-
punkte hoher als nach der Berechnung der EBA bzw. auf
Grundlage der IFRS. Dies zeigt ein Vergleich der von der
Federal Reserve und der EBA durchgefiihrten Stresstests
und ist auch beispielsweise anhand der Tabellen des von
der FDIC veroffentlichten Global Capital Index ersichtlich
(https://www.fdic.gov/about/learn/board/hoenig/capitaliza-
tionratio2q16.pdf).
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deutsche Banken (ohne Unicredit) diesen Berech-
nungen zufolge eine Eigenkapitalliicke in Hohe von
24 Mrd. Euro auf, wobei kleinere Banken die Llcke
von Deutsche Bank und Commerzbank teilweise
kompensieren (Acharya et al. 2016, S. 14). Noch ho-
her — und zwar fast um den Faktor vier — fallt die
Eigenkapitallicke aus, wenn statt des Buchwerts
des Eigenkapitals der Wert der Bankaktien verwen-
det wird (Acharya et al. 2016, S. 14). Letztere haben
auch in Folge der eingetriibten Ertragsaussichten
und der Unsicherheit uber notwendige Ruckstellun-
gen fur Prozesskosten aus der Verletzung gesetzli-
cher Vorgaben deutlich an Wert verloren haben."

Die wichtige Zusatzinformation der Verschul-
dungsquote (Leverage Ratio) besteht darin, dass
sie nicht auf aktuellen Risikoeinschatzungen basiert,
sondern das haftende Eigenkapital in Beziehung zur
Bilanzsumme setzt. Beispielhaft sei dran erinnert,
dass in der Zeit vor der internationalen Finanzkrise
2008 das Risiko von zweitklassigen US-amerikani-
schen Immobilienkrediten als niedrig eingeschatzt
wurde und eine entsprechend geringe Eigenkapital-
unterlegung erforderlich war.

Schlusslicht bei der Verschuldungsquote in der
deutschen Bankenlandschaft ist derzeit die Deut-
sche Bank. Ende 2015 wie auch Ende des dritten
Quartals 2016 lag das Verhéltnis des Eigenkapitals
zu den Bilanzaktiva bei 3,5 %. Bei einer vollstandige-
ren Erfassung offener Derivatepositionen entspre-
chend der International Financial Reporting Stan-
dards ermittelt die US-amerikanische Aufsichtsbe-
horde FDIC sogar einen Wert, der um rund einen
halben Prozentpunkt niedriger ist (Q2 2016: 2,7 %)
(FDIC 2016). Je nach Berechnungsmethode betra-
gen die Aktiva damit das 29-fache bzw. das 37-fa-
che des Eigenkapitals. Zieht man das Eigenkapital
der US-Tochter in Hohe von 6,9 Mrd. Euro von dem
Eigenkapital der Deutschen Bank ab und setzt es
in Beziehung zu den um 51 Mrd. Euro geringeren
Aktiva des Gesamtkonzerns ohne US-amerikani-
sche Tochter, so fallt die Verschuldungsquote um
0,4 Prozentpunkte geringer aus und erreicht bei
nicht vollstandiger Erfassung der Derivate nur 3,1%.
Da die Risikogewichtung der Aktiva in den USA mit
durchschnittlich 25% niedriger ist als jene im Kon-
zerndurchschnitt (siehe oben), verringert sich die
risikogewichtete Eigenkapitalquote noch starker,
wenn man die US-Tochter herausrechnet.

Derivate vollstandig erfassen

Inwieweit die vollstandigere Erfassung von Deri-
vaten im Rahmen der Nachjustierung von Basel IlI
Standard wird, ist derzeit noch offen; allerdings hat

17 Finance Watch veroffentlicht eine sehr lange Liste von ge-
setzlichen VerstoRen durch Kreditinstitute, zusammenge-
stellt von Robert Jenkins, unter: http://www.finance-watch.
org/hot-topics/blog/1186.
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sich die BIZ im April 2016 daflir ausgesprochen, die
Saldierung bestimmter Derivate auf der Aktiv- und
Passivseite zuzulassen (BIZ 2016). Anfang 2017 durf-
te es einen Vorschlag des Basler Ausschusses ge-
ben, der in der Folge als Vorlage fur den politischen
Entscheidungsprozess dient. Die Derivate stellen
eine substanzielle Grof3e in den Bilanzen der Banken,
insbesondere der GroRbanken, dar (Abbildung 8)."®
Eine Saldierung wirde aber dem Zweck einer aussa-
gekraftigen Eigenkapitalunterlegung widersprechen.
Dies ist insbesondere der Fall, wenn sich zwar die
Marktrisiken aufheben, aber ein offenes Kontrahen-
tenrisiko besteht.

Der Vorteil der (ungewichteten) Verschuldungs-
quote liegt gerade darin, eine Ubersichtliche Basis zu
liefern, auf der die Aufsichtsbehorden die Bilanz mit
Blick auf Risiken und Liquiditat analysieren konnen
(Hoenig 2016). Bei der Anpassung der Regelungen
zur Verschuldungsquote sollte daher auf moglichst
hohe Transparenz und Vollstandigkeit hingewirkt
werden. Zudem sollte die niedrige Quote von 3%
aus der aktuellen Testphase angehoben werden. Eine
ungewichtete Eigenkapitalquote von 5% fir global
agierende GroRRbanken, die eine immer noch hohe
maximale Hebelung des Eigenkapitals um den Faktor
20 impliziert, wirde die Stabilitdt des Finanzsystems
erhohen (Grill et al. 2015). Eine hohere Eigenkapital-
ausstattung durfte zudem langfristig aufgrund des
damit einhergehenden niedrigeren Ausfallsrisikos
die Finanzierungskosten der Banken fir Fremd- und
Eigenkapital senken, so dass sich die Kosten fiir die
Wirtschaft in Form hoherer Kreditzinsen in Grenzen
halten sollten.

Uberdies spricht vieles fiir deutlich hohere
Eigenkapitalquoten. Eine Untersuchung der Bank
of England aus dem Jahre 2015 deutet darauf hin,
dass Eigenkapitalquoten zwischen 10% und 14%
(risikogewichtet) in normalen Zeiten zwar hinrei-
chend sind, dass sie aber deutlich hoher ausfallen
mussten, um auch eine schwere Krise abzufedern
(Brooke et al. 2015). In diese Richtung argumentie-
ren auch Admati und Hellwig (2013), Jenkins (2015)
und Ratnovski (2013).

Eine wichtige Erganzung und eine Begrenzung
der too-big-to-fail Problematik konnte die ent-
schlossene Umsetzung des vom Financial Stability
Board (FSB) vorgelegten Standards zur Verlustab-
sorptionsfahigkeit (Total Loss-Absorbing Capacity,
TLAC) globaler systemrelevanter Banken (G-SIBs)
darstellen. Der Standard sieht konkrete Mindestan-
forderungen an die Bail-in-Fahigkeit der aktuell 30
wichtigsten global operierenden Banken vor. Bail-in-
Fahigkeit steht fur das im europaischen Recht durch
die BRRD-Richtlinie (Bank Recovery and Resolution
Directive) schon verankerte Prinzip der Beteiligung

18 Seit 2010 werden Derivate in der Position “Sonstige Aktiva”
in den Bilanzen der Banken erfasst. In den Geschaftsab-
schlissen wurden sie zuvor auRerbilanziell gefuhrt, in der
monetaren Bilanzstatistik (Abbildung 8) unter der Position
Wertpapiere”.
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bestimmter Fremdkapitalgeber an den Bankverlus-
ten, sofern diese die Tragfahigkeit des Eigenkapitals
Uberschreiten. Wichtigste Instrumente zur Festle-
gung des Verlust absorbierenden Teils des Fremd-
kapitals sind Nachrangigkeitserklarungen. Der FSB-
Standard sieht vor, dass das Verlust absorbierende
Fremdkapital ab 2019 16% der risikogewichteten
Aktiva bzw. 6% der ungewichteten betragt (gemaR
Basel Il Leverage Ratio Systematik). Ab 2022 sollen
diese Schwellenwerte auf 18% bzw. 6,75 % steigen.
Zudem halt der Standard die landerspezifischen Re-
gulierungsbehorden an, im Einzelfall je nach Risiko-
lage uber die Minimumerfordernisse hinaus zu ge-
hen. Lingere Ubergangszeiten bis 2025 bzw. 2028
gelten fur G-SIBs in Schwellenlandern. Das betrifft
derzeit ausschlieRlich chinesische Banken.
Angesichts der Erfahrung mit der Banca Monte
dei Paschi di Siena (MPS) — dem ersten Fall einer
Bankenrekapitalisierung, die durch die einheitli-
che europidische Uberwachung ausgeldst wurde —,
konnte geschlussfolgert werden, dass Bail-in-Regeln
wegen des politischen Drucks betroffener Fremd-
kapitalgeber nur eine geringe Durchsetzungswahr-
scheinlichkeit haben. Diese Gefahr besteht grund-
satzlich auch im Hinblick auf die Umsetzung des
TLAC-Standards fiir systemrelevante Banken. Im Fall
der MPS stellt ndmlich die Systemrelevanz neben
der Uberlebensfahigkeit der Bank ein Kriterium da-
flr dar, warum die EU-Abwicklungsbehorde (SRB)
die vorsorgliche Rekapitalisierung durch den italie-
nischen Staat im Einklang mit einem BRRD Ausnah-
meparagraphen sieht. Es gibt jedoch eine Beson-
derheit, die einen Bail-in bei anderen Banken als der
MPS gesamtwirtschaftlich weniger nachteilig er-
scheinen lasst. Die nachrangigen Verbindlichkeiten
der MPS weisen eine spezielle Glaubigerstruktur auf,
weil der Anteil betroffener Kleinanleger im Vergleich
zu anderen Kreditinstituten ungewohnlich hoch ist.
Damit TLAC zukinftig einen hohen Wirkungsgrad
entfalten kann, ist daher seitens der Aufsicht unab-
dingbar, Nachrangigkeitserklarungen vorrangig mit
solchen Glaubigern zuzulassen, bei denen sowohl
Bonitat als auch ausreichende Risikoaufklarung ein
Heranziehen an etwaige Bankverluste rechtfertigen.
Ein entscheidender Mechanismus zur Starkung
der Eigenkapitalbasis ist die Verringerung bzw. der
Verzicht auf die Ausschuttung von Dividenden bzw.
Gewinnen. Die bankenaufsichtsrechtlichen Rege-
lungen sehen im Falle einer Unterkapitalisierung
einen Dividendenstopp vor (CRR-D).' Allerdings
waren die regulatorischen Vorgaben in der Vergan-
genheit so gering, dass diese Regelungen nicht
zur Anwendung kamen. Analysen von Acharya et
al (2016¢) und der Deutschen Bundesbank (2016b,
S. 17) zeigen, dass eine Vielzahl der Banken, auch
in Deutschland, trotz der Finanzkrise bis in das Jahr
2015 hinein kontinuierlich Dividenden gezahlt haben,
statt durch Starkung der Eigenkapitalbasis das Fort-

19 CRR-D steht fur Capital Requirement Regulation Directive.



bestehen ihrer Geschaftstatigkeit zu sichern. In ahn-
licher Weise wirkten hohe Gehaélter ab der mittleren
Managementebene sowie variable Gehaltsbestand-
teile, insbesondere fur Mitarbeiter der handelsnahen
Bereiche. Auch die seit 2014 gliltige Regelung (8 25a
Abs. 5 Kreditwesengesetz), wonach der variable Teil
der Entlohnung maximal dem festen entsprechen
darf, scheint nicht die gewunschte Wirkung erzielt
zu haben, weil die festen Bestandteile der Gehalter
so angepasst wurden, dass insgesamt kaum eine
Reduzierung stattgefunden hat. So sind die Perso-
nalkosten deutscher Banken im Jahr 2015 um 4,7%
gestiegen und lagen um 7% Uber dem Niveau von
2010 wie auch 2008.

Regulatorische Standards vervollstandigen

Noch im ersten Quartal diesen Jahres will der Basler
Ausschuss flur Bankenaufsicht, der sich aus Vertre-
tern der Notenbanken und Bankenaufsichtsbehor-
den zusammensetzt, die endgultigen Basel-IlI-Ei-
genkapitalrichtlinien flr Banken festlegen. Wichtiger
Konfliktpunkt ist das Ausmal3, in dem die bankintern
berechneten Risikogewichte von den vorgegebenen
Standardgewichten abweichen dirfen. Bankinterne
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Modelle werden bei vielen europadischen GroRRban-
ken verwendet. In Europa ist die Meinung weitver-
breitet, dass die derzeitigen Eigenkapitalrichtlinien
die US-amerikanischen Banken begunstigen, da
letztere im Falle von Eigenkapitalengpassen Hypo-
thekenkredite an staatlich garantierte Einrichtungen
auslagern und damit ihre Bilanz entlasten konnen.
Das Argument ist allerdings nur bedingt nachzuvoll-
ziehen, da erstens die Immobilienkredite in diesem
Fall weder zum Ertrag noch zum Risiko beitragen
und zweitens die Banken in Deutschland, die ihren
Schwerpunkt starker auf der Immobilienfinanzie-
rung haben, derzeit bereits eine hohere Eigenka-
pitalquote aufweisen als die GroRbanken, die eine
Benachteiligung gegeniber den Banken in den USA
beklagen. Mit Blick auf die Finanzmarktstabilitat ist
die EU ohnehin gut beraten, die Basler Regeln als
Untergrenze anzusehen und hohere Eigenkapital-
quoten durchzusetzen. Diese gelten dann auch fir
auslandische Banken, die in Europa tatig sind. Auf
eventuelle Deregulierungsmaflinahmen in anderen
Regionen hat die EU zwar nur begrenzt Einfluss,
sie kann aber die Risikoubernahme der heimischen
Banken regulieren, wobei beiden Eigenkapitalquo-
ten — Risiko gewichtet und ungewichtet — eine be-
deutende Rolle zukommt.
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