EinfluB finanzieller
Faktoren auf
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starker ...

VII. Zyklen und das Finanzsystem

Schwerpunkte

Die Liberalisierung der Finanzsysteme hat in den letzten Jahrzehnten das
Angebot von Finanzdienstleistungen und die Allokation von Mitteln ver-
bessert. Sie hat jedoch wohl auch mehr Raum fur ausgeprégte Finanzzyklen
geschaffen. Diese Zyklen konnen ihrerseits zur Verstarkung des gesamt-
wirtschaftlichen Konjunkturverlaufs beitragen und haben in der Vergangenheit
nur allzu oft zu kostspieligen Krisen im Bankensystem gefihrt. Davon waren
sowohl die Industrielander als auch die aufstrebenden Volkswirtschaften
betroffen, aber in den letzteren waren die Schaden, die durch Instabilitdten im
Finanzsystem verursacht wurden, besonders schwerwiegend.

lhren Ursprung haben Finanzzyklen in der Regel in einer Woge von
Optimismus, die von gunstigen Entwicklungen in der Realwirtschaft ausgelost
wird. Folgen dieser optimistischen Erwartungshaltung sind die Unterschatzung
von Risiken, eine Uberh6dhte Kreditgewahrung, ein Ubermaliger Anstieg der
Preise von Vermogenswerten, Uberinvestitionen in Sachanlagen und in
einigen Fallen ein allzu ausgabefreudiges Verbraucherverhalten. Wenn sich
dann schlieBlich realistischere Erwartungen durchsetzen, missen die wahrend
des Booms entstandenen Ungleichgewichte wieder korrigiert werden, was
manchmal sowohl im Finanzsystem als auch in der Realwirtschaft zu erheb-
lichen Stérungen fuhrt.

Die im Zusammenhang mit Finanzzyklen entstehenden Probleme stellen
die Aufsichtsinstanzen und Zentralbanken vor Uberaus schwierige und doch
zunehmend wichtige Herausforderungen. Im Prinzip kdnnen die Entschei-
dungstrager die Widerstandskraft der Volkswirtschaft gegenuber diesen Zyklen
starken und auch unmittelbar auf das Entstehen finanzieller Ungleichgewichte
reagieren. In der Praxis ist eine solche Reaktionsweise jedoch nicht so einfach
und wirft eine Reihe von konzeptionellen Fragen sowie Probleme in der
Umsetzung auf. Die Losung dieser Probleme ist fur die Zukunft wichtig, um die
Stabilitat und die Vorteile der liberalisierten Finanzsysteme dauerhaft zu wahren.

Finanzzyklen

Die Finanzsphére hat seit jeher die Auspragung der Konjunkturzyklen beein-
flukt. Mit der Liberalisierung der inlandischen Finanzsysteme und der inter-
nationalen Kapitalstrome ist dieser Einfluf3 jedoch noch gestiegen. Die Ent-
wicklungen an den Kredit- und Vermdgensmarkten haben tiefgreifendere
Auswirkungen auf die Dynamik des typischen Konjunkturzyklus, als dies noch
vor einigen Jahrzehnten der Fall war, und sie haben auch dazu beigetragen,
dal3 Krisen im Bankensystem haufiger auftraten.
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Dies gilt sowohl fiur Industrielander als auch fir aufstrebende Volks-
wirtschaften. In vielen Industrielandern kam es Ende der achtziger Jahre zu
finanziellen Auswichsen. Sie unterstutzten das Wirtschaftswachstum, waren
aber auch der Keim fur den Einbruch und die finanziellen Anspannungen
Anfang der neunziger Jahre. Ab Mitte der neunziger Jahre wurde das Wirt-
schaftswachstum dann wieder von haussierenden Maéarkten fur Vermdgens-
werte und einem robusten Kreditwachstum getragen. In jungerer Zeit hat sich
der Finanzzyklus in einigen Landern anscheinend erneut gedreht (Kapitel V1),
und die Entwicklung im Finanzsektor trdgt zu einer Verlangsamung des
Wachstums bei.

In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften waren die Finanzzyklen beson-
ders ausgepragt, denn sie wurden in der Regel durch starke Schwankungen
der internationalen Kapitalstrome verstarkt. Diese Zyklen verursachten hohe
Kosten, wobei die direkten Kosten fiir die Uberwindung von Bankenkrisen
haufig mehr als 10% des BIP betrugen. Die indirekten Kosten - in Form von
Einbuf3en bei der Wertschopfung — lagen noch héher. Die Turbulenzen in einer
Reihe asiatischer Volkswirtschaften Ende der neunziger Jahre sind nur ein
Beispiel hierfur.

Als die Finanzsysteme streng reguliert waren und die Zentralbanken
den Schwerpunkt auf die Kontrolle der Geldmengen- oder Kreditaggregate
legten, bestand fur Finanzzyklen, die Schaden hatten anrichten koénnen,
nur wenig Raum. Einer raschen Geldmengenausweitung wurde zumeist mit
einer scharferen direkten Beschrankung der Bankkreditvergabe oder mit
héheren Zinssatzen begegnet. Auf diese Weise wurden die Zunahme des
Verschuldungsgrads und das Risiko, das Ungleichgewichte an den Ver-
mogensmarkten fur die regulierten Finanzinstitute darstellten, begrenzt. So
regulierte Systeme fiihrten zwar zu potentiell schwerwiegenden Fehllenkungen
in der Kreditvergabe, doch sie waren weniger anfallig gegenuber grof3en
zyklischen Schwankungen, wie sie im derzeitigen stérker liberalisierten Umfeld
auftreten.

Mit der Liberalisierung im Finanzsektor gingen erhebliche Bilanz-
verlangerungen im privaten Sektor einher; dabei stieg die Verschuldung im
Verhéltnis zum BIP deutlich an, und die Bestéande an marktbezogenen Finanz-
aktiva wurden aufgestockt. AufRerdem reagiert das Kreditwachstum mittler-
weile empfindlicher auf die zugrundeliegenden wirtschaftlichen Bedingungen
und ebenso auf die Wahrnehmung von Risiken, und die Verknupfungen
zwischen den Markten fur Vermdgenswerte und dem Kreditwachstum sind
enger geworden. Auch die Ausgaben des privaten Sektors sind gegenuber der
Vermogenspreisentwicklung zunehmend reagibel. Insgesamt ist die Verflech-
tung zwischen der gesamtwirtschaftlichen Lage und der Stabilitdt des Finanz-
systems sehr viel enger geworden.

Die Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems ist somit ein wichtiges Ziel
vieler Entscheidungstrager. In den letzten Jahrzehnten lagen die Ursachen fur
zahlreiche Instabilitdten in einer mangelhaften Wirtschaftspolitik, begleitet u.a.
von hohen Inflationsraten, und in einem unzureichenden Risikomanagement
durch die Finanzinstitute. Die Erfahrung zeigt jedoch, daR finanzielle Ungleich-
gewichte auch in einem Umfeld niedriger Inflationsraten entstehen kénnen.
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Denn trotz der kurzlich erzielten Fortschritte bei den Risikomanagement-
Praktiken kann der Fall eintreten, daf? eine anhaltend niedrige Inflation,
insbesondere in Verbindung mit einer hohen Glaubwirdigkeit der Zentral-
bank und einem robusten Wirtschaftswachstum, eben den Optimismus weckt,
der zu einem steilen Anstieg der Kreditvergabe und unhaltbaren Preis-
steigerungen bei Vermodgenswerten fuhrt. In einem derartigen Umfeld kann
der Konjunkturaufschwung mit einer Uberbeanspruchung der Kreditmarkte
und einer UbermaRigen Kapitalakkumulation einhergehen, wahrend die an-
schlieende Abschwungphase diese Ungleichgewichte wieder behebt. Der
Umgang mit diesen Zyklen kann die Wahrungsbehtérden ebenso wie die
Aufsichtsinstanzen vor erhebliche Herausforderungen stellen.

Kredite und Vermdégenspreise

Aufstieg und Fallan ~ Zyklen bei Krediten und Vermégenspreisen treten in der Regel gemeinsam auf

den Markten fur und verstarken sich oft gegenseitig. Steigende Vermégenspreise kénnen der

Vermdogenswerte ... . . . ) . - .
Konjunktur Auftrieb geben, und indem sie fur Wertsteigerungen von Sicher-
heiten sorgen, konnen sie die Kreditkosten senken und die Verfugbarkeit von
Finanzierungsmitteln sowohl fur die Unternehmen als auch fur die privaten

Kredit- und Vermogenspreiszyklent

Verhaltnis Kredite/BIP2 Preise fir Wohneigentum3 Preise fur gewerbliche
Immobiliens. 4

Tief zu Hoch 4. Q. Tief zu Hoch 4. Q. Tief zu Hoch 4. Q.

Hoch zu Tief | 1995- Hoch | zu Tief | 1995- | Hoch zu Tief | 1995-

Anfang 80er - 4. Q. Anfang 80er - 4. Q. Anfang 80er - 4.Q.

Ende 90er Jahre 2000 Ende 90er Jahre 2000 Ende 90er Jahre 2000
USA 25 -7 16 . . 30 39 -50 35
Japan> 36 -116 -5 115 —226 -12 132 -516 -35
Deutschland . . 23 59 -176 -16 233 -43 51
Frankreich 22 -14 2 87 -8 24 407 -52 88
Italien 18 -8 11 102 -11 9 194 -54 70
Vereinigtes Konigreich 72 -8 19 215 -12 68 125 -27 22
Kanada 28 -1 11 102 -3 10 54 -53 33
Spanien 11 -5 26 230 -6 43 601 -70 210
Australien 28 -5 22 86 . 34 578 -49 25
Niederlande . . 46 . . 88 113 -20 69
Belgien 22 -4 2 . . 22 136 -26 32
Schweden 53 -30 27 121 -16 49 1027 -83 123
Schweiz 45 . -3 101 -25 -6 131 -31 1
Danemark 12 -14 12 87 -19 46 277 -35 43
Norwegen 40 -37 4 175 -26 68 245 -44 12
Finnland 48 -42 -10 286 -58 57 912 -49 24
Irland . . 40 . . 124 48 =17 153

1 Zyklen definiert durch Hochs und Tiefs des Verhéltnisses der Kredite zum BIP bzw. der Immobilienpreise. 2 Verédnderung
im jeweiligen Zeitraum in Prozentpunkten. 3Veranderung im jeweiligen Zeitraum in Prozent. 4 Daten beziehen sich in
der Regel auf die gro3ten Stadte. 5 Nur Grundstickspreise. 6 Kein Tief feststellbar; berechnet bis Ende 2000.

Quellen: Frank Russell Canada Limited; Investment Property Databank Ltd.; Jones Lang LaSalle; Ministére de I'Equipement,
des Transports et du Logement; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF); Nomisma; OPAK; Ring
Deutscher Makler; Sadolin & Albaek; Wilest & Partner; weitere private Immobilienverbande; Angaben der einzelnen Léander;
eigene Schéatzungen. Tabelle VII.1
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Kreditzyklen und Anspannungen im Finanzsektor!
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Quellen: G. Kaminsky und C. Reinhart, ,,The twin crises: The causes of banking and balance-of-payments problems*,
American Economic Review, Juni 1999; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen.

Grafik VII.1
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Haushalte verbessern. Beschleunigtes Wirtschaftswachstum und zusatzliche
Kreditaufnahmen kénnen dann ihrerseits die Vermodgenspreise weiter in die
Hohe treiben. Die Wechselwirkung zwischen den Kredit- und den Vermodgens-
markten kann sich sogar noch verstarken, wenn die Vermdgenspreise sinken
und sich die Konjunkturlage verschlechtert. Rucklaufige Preise verringern
insbesondere den Wert der von den Finanzinstituten gehaltenen Sicherheiten
und kénnen diesen Instituten somit erhebliche Verluste einbringen sowie letzt-
endlich dazu fuhren, dal3 das Kreditangebot schrumpft.

In den am starksten ausgepragten Finanzzyklen der letzten Jahrzehnte
war die Entwicklung der Immobilienpreise, insbesondere der Preise gewerb-
licher Immobilien, von zentraler Bedeutung. Dies liegt zum Teil an der
wichtigen Rolle, die Grundstiicke und Gebaude bei der Besicherung von Bank-
krediten spielen. Zudem scheint der Markt fiir gewerbliche Immobilien gegen-
Uber starken Schwankungen der Preise wie auch der neuen Bauvorhaben
besonders anfallig zu sein. Stiirmisch verlaufende Zyklen an diesem Markt
lagen vielen der Probleme zugrunde, mit denen Banken in Australien, Finn-
land, Japan, Norwegen, Schweden, den USA und dem Vereinigten Kdnigreich
Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre sowie in jingster Zeit in
mehreren asiatischen Landern zu kdmpfen hatten.

Die Entwicklungen an den Mérkten fir Wohneigentum haben die Finanz-
zyklen ebenfalls gepréagt, auch wenn sie in der Regel nicht die wichtigste
unmittelbare Ursache fur Instabilitdten an den Finanzmarkten waren. Vielmehr
verringerten die rucklaufigen Preise fur Wohneigentum den Finanzierungs-
spielraum und dampften die Konsumausgaben, wodurch sich die Konjunktur-
erholung verlangsamte. Die tendenziell steigende Verschuldung der privaten
Haushalte, die in den letzten Jahren in vielen Landern zu verzeichnen war, hat
vermutlich das kiinftige Potential fir ahnliche konjunkturhemmende Einflisse
erhoht.

Seit Mitte der neunziger Jahre wiesen die Industrielander mit dem
starksten Kreditwachstum meistens auch den grof3ten Preisanstieg bei
gewerblichen Immobilien auf. Beispielsweise weitete sich das Kreditvolumen
in Irland, den Niederlanden, Schweden und Spanien besonders rasch aus, und
die Preise fur gewerbliche Immobilien in den gréRten Stadten dieser Lander
stiegen deutlich. Insgesamt hat sich der derzeitige Aufschwung an den
Markten fur gewerbliche Immobilien jedoch nicht zu einem &hnlich breit abge-
stltzten Boom ausgeweitet wie in den achtziger Jahren, auch wenn es in
einigen Stadten gewisse Anzeichen der Uberhitzung gab. In den meisten
Industrielandern, darunter in Deutschland, Frankreich, Italien, den USA und
dem Vereinigten Koénigreich, liegen die Preise fur gewerbliche Immobilien trotz
der jungsten Preissteigerungen real nach wie vor deutlich unter den vor-
herigen Hochstwerten. In Japan, das noch immer unter den Folgen des Zusam-
menbruchs des Immobilienpreisbooms der achtziger Jahre leidet, sind die
Preise seit 11 Jahren rucklaufig.

Im gegenwartigen Finanzzyklus sind die Hypothekenkredite fir den
Wohnbau in einer Reihe von Landern rasch gewachsen, und es wurden hohe
Immobilienpreissteigerungen verzeichnet. Dabei stiegen z.B. die Preise fur
Wohneigentum in Australien, Norwegen, Schweden und dem Vereinigten
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Kredite und Preise gewerblicher Immobilien!

Verhéltnis Kredite/BIP Preise gewerblicher Immobilien?
— Spanien 160 260
—— Niederlande
——— Schweden 145 220
Irland
Industrielander?
130 180
115 140
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14, Quartal 1994 = 100. ?Inflationsbereinigt. 2 Ohne aufgefuhrte Lander; gewichteter Durchschnitt auf
der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1995.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Fiir die Preise gewerblicher Immobilien s. Tabelle VII.1.
Grafik VII.2

Konigreich auf diese Weise sowohl nominal als auch real tber die Hochstwerte
hinaus, die Ende der achtziger Jahre erreicht worden waren.

Kreditzyklen sind meistens auch mit Zyklen am Aktienmarkt verbunden,
obwohl der Zusammenhang hier weniger eng ist als zwischen Kreditvolumen
und Immobilienpreisen. Der Aufschwung im Finanzzyklus der zweiten Halfte
der neunziger Jahre war dennoch ganz wesentlich von einer auf3ergewdhnli-
chen Aktienhausse, insbesondere im Technologie- und Kommunikations-
bereich, gekennzeichnet. Eine Zeitlang schienen diese Wertsteigerungen eine
Eigendynamik zu entwickeln, d.h. die hoheren Aktienkurse trugen wiederum zu
einem starkeren Wirtschaftswachstum, einem noch gréRReren Vertrauen in die
Zukunft und einer h6heren Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe, insbe-
sondere an Unternehmen aus Branchen mit rasch steigenden Aktienkursen, bei.

Obwohl die Ende der neunziger Jahre erzielten Aktienkursgewinne im
Laufe des letzten Jahres zum Teil wieder verlorengingen, scheint die Stabilitat
der meisten Bankensysteme hiervon bislang weitgehend unberiihrt geblieben
zu sein. Trotz dieser allgemeinen Widerstandsfahigkeit hat sich die Abhangig-
keit von der Entwicklung am Aktienmarkt bei vielen Banken im letzten Jahr-
zehnt jedoch erhoht, und zwar infolge der Ausweitung des Eigenhandels, der
gestiegenen Kreditvergabe an private Haushalte zur Finanzierung von Aktien-
kaufen sowie einer groReren Abhangigkeit von Gebluhreneinkiinften aus der
Vermogensverwaltung und der Maklertéatigkeit. Zudem sind die privaten Haus-
halte der Entwicklung der Aktienkurse starker ausgesetzt, was zunehmend
sichtbar wird, insbesondere in Rentenversicherungssystemen mit Beitrags-
primat. Dies 143t allgemein auf grof3ere Vermogenseffekte schlief3en, ganz
besonders aber in den USA.

Zyklisches Verhalten der Institute und der Mérkte

Charakteristisch fur Finanzzyklen ist auch die zyklische Entwicklung des Risiko-
verhaltens sowie der Einschatzung und preislichen Bewertung von Risiken
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durch die Méarkte und die Finanzinstitute. In Zeiten starken wirtschaftlichen
Wachstums scheint die Risikobereitschaft im Gleichlauf mit dem Optimismus
Uber die kunftige Entwicklung zuzunehmen. Ein Anzeichen hierfur ist die
Lockerung der Kreditvergabebedingungen, die sich u.a. in weniger strengen
Auflagen und Besicherungserfordernissen auf3ert. Auf3erdem erhalten Kredit-
nehmer, die als verhaltnismafig risikoreich gelten, sowohl bei den Banken als
auch an den Kapitalmarkten leichter Zugang zu Finanzierungen.

Diese Verlaufsmuster waren in den letzten Jahren deutlich erkennbar. Das
starke Wachstum der asiatischen Volkswirtschaften Anfang und Mitte der
neunziger Jahre fuhrte zu einem auRergewdhnlich hohen Zuflu3 von auslan-
dischem Kapital, mit dem schlieBlich hochriskante Investitionen finanziert
wurden. Auch in den USA bewirkte eine Lockerung der Kreditvergabe-
bedingungen insbesondere im Zeitraum 1996-98 eine rasche Zunahme der
Konsortialkredite an Unternehmen mit einem Rating unterhalb der Anlage-
qualitat sowie der Ausleihungen an private Haushalte ohne erstklassige
Bonitat. Ebenso stieg der Absatz relativ riskanter Unternehmensanleihen in
diesem Zeitraum deutlich an. In Europa wurden die Kreditvergabe-
bedingungen in der zweiten Halfte der neunziger Jahre ebenfalls gelockert, wie
aus den hoheren Beleihungsquoten bei Wohnbauhypotheken in einigen
Landern zu ersehen ist.

Die Kreditrisikopramie bewegt sich ebenfalls prozyklisch, d.h. sie sinkt im
Konjunkturaufschwung und steigt im Konjunkturabschwung. In Zeiten raschen
Kreditwachstums sind viele Banken bereit, die Kreditzinsspannen zu kirzen,
um Marktanteile zu wahren oder sogar auszubauen. Beispielsweise reichten
die Margen in Japan Ende der achtziger Jahre und in ganz Asien Mitte der

Renditendifferenzen und Zugang zu Kapital

Hochzinslander USA

Renditendifferenz (LS)* 2
Kapitalstrome (RS)? 8| |10
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1Zwischen Anleiherenditen aufstrebender Volkswirtschaften (EMBI, EMBI+) und Renditen 10jéhriger
US-Staatsanleihen. 2 Prozentpunkte. 3 Veranderung der Forderungen der an die BIZ berichtenden
Banken gegenuber Landern mit Rating unterhalb der Anlagequalitat in Prozent der Veranderung der
gesamten Auslandsforderungen der berichtenden Banken. 4 Zwischen Unternehmensanleihen unterhalb
des Anlageratings und Unternehmensanleihen mit AAA-Rating. °Unternehmensanleihen unterhalb des
Anlageratings in Prozent der Unternehmensemissionen insgesamt.

Quellen: J.P. Morgan; Merrill Lynch; Standard & Poor’s; BIZ. Grafik VII.3
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neunziger Jahre kaum zur Deckung der betrieblichen Aufwendungen. In den
USA verringerten sich die Kreditzinsspannen der Banken fur Handels- und
Industriekredite nahezu wéahrend der gesamten neunziger Jahre, bevor sie
1998, vor allem fur die risikoreichsten Kreditnehmer, wieder stiegen. Auch in
mehreren europaischen Landern gerieten die Kreditzinsspannen unter Druck,
was zum Teil durch den verschérften Wettbewerb bedingt war. Der zyklische
Verlauf der Kreditrisikopramien ist auch bei den Renditenabstdnden von
Anleihen unterschiedlicher Bonitat zu erkennen, wobei sich die Spannen in
Zeiten starken Wachstums tendenziell verengen und in Rezessionen ausweiten.

Ein wichtiges Element, das diesen Verlaufsmustern zugrunde liegt, ist die
Tendenz der Bankgewinne, im Konjunkturaufschwung zu steigen und im
Konjunkturabschwung - oft deutlich — zu fallen. Der Rickgang der Rentabilitat
wahrend eines Konjunkturabschwungs fuhrt haufig zu geringerer Risiko-
toleranz und in einigen Fallen zu einem merklich geringeren Kreditangebot,
wobei die Banken in der Regel entweder ihre Portfolios zugunsten verhaltnis-
mafig sicherer Anlagen umschichten oder héhere Zinsmargen verlangen.

Der wichtigste Faktor fur die zyklischen Schwankungen der Rentabilitat
der Banken ist der zyklische Charakter des Volumens der Kreditausfélle und
insbesondere der Ruckstellungen fur diese Ausfalle. Aus Grunden, die weiter
unten erlautert werden, steigen die Zuweisungen zu den Ruckstellungen erst,
nachdem eine erhebliche Verschlechterung der Kreditqualitat eingetreten ist.
Dies bedeutet, dal3 Riuckstellungen meist nur im Konjunkturabschwung erhéht
werden, und zwar oft innerhalb sehr kurzer Zeit.

Rentabilitat und Wertberichtigungen der Banken
In Prozent der Aktiva insgesamt
USA Frankreich Australien
2,0 Gewinn vor Steuern
Wertberichtigungen
15
1,0
05 3,0
Ll o 15 15
Spanien
1,0 0 0
T
0,5 -15 -15
Lro i fo [ I O B % Ll Wy 730
1995 2000 1990 1995 2000 1990 1995 2000
Quellen: Fitch; OECD; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Grafik V1.4
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Rentabilitat grof3er Banken 1999 und 2000

Anzahl Gewinn vor Wert- Nettozinsspanne | Betriebskosten

Banken Steuern berichtigungen

1999 | 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000
in Prozent der durchschnittlichen Aktiva insgesamt

USA 12 2,17 1,79 0,44 0,63 3,34 3,22 3,84 4,10
Japan? 16 0,42 0,37 0,90 0,52 1,14 1,07 0,89 1,01
Deutschland 4 0,43 0,55 0,28 0,18 0,95 0,82 1,65 1,74
Frankreich 4 0,69 0,83 0,20 0,18 1,14 0,94 1,85 1,91
Vereinigtes Konigreich 4 1,43 1,53 0,33 0,21 2,30 2,21 2,40 2,39
Kanada 6 1,17 1,31 0,24 0,29 1,94 1,93 2,59 2,74
Spanien 4 1,21 1,33 0,33 0,35 2,62 2,63 2,65 2,62
Australien 4 1,72 1,85 0,24 0,20 2,72 2,43 2,55 2,39
Schweden 3 0,84 1,09 0,01 0,07 1,27 1,39 1,50 1,66
Schweiz 2 0,82 0,96 0,12 0,04 0,70 0,73 2,55 2,90
1 Angaben fur 1999 beziehen sich auf das am 31. Méarz 2000 abgeschlossene Geschéftsjahr; Angaben fur 2000: Daten fur das
erste Halbjahr auf das Geschéaftsjahr 2000 hochgerechnet.
Quelle: Fitch. Tabelle VII.2

... u.a. aufgrund
geringerer Wert-
berichtigungen fur
notleidende Kredite

Gulnstige
Wirtschafts-
entwicklung ...

Der enge Zusammenhang zwischen Gewinnen und Ruckstellungen zeigt
sich im derzeitigen Zyklus deutlich. Im Verlauf der zweiten Halfte der neunziger
Jahre war die Eigenkapitalrendite der Geschéftsbanken in den USA standig so
hoch wie seit mindestens 20 Jahren nicht mehr. Gleichzeitig sanken die Wert-
berichtigungen der US-Banken erheblich. Ahnlich nahm auch die Eigenkapital-
rendite der Banken im Euro-Raum — wenngleich wesentlich niedriger als in den
USA - im Verlauf der neunziger Jahre stetig zu, wobei sich die Wertberich-
tigungen gleichzeitig verringerten. In letzter Zeit wurde die hohe Rentabilitat
der Banken auch in Australien, Schweden und dem Vereinigten Konigreich von
niedrigen Wertberichtigungen begunstigt.

Verstarkungsmechanismen im Finanzsektor

Erklarungen dafur, weshalb die Bewegungen im Finanzsystem als tibermafRig
prozyklisch anzusehen seien, stiitzen sich vor allem darauf, daf3 die Finanz-
marktteilnehmer auf die sich im Zeitverlauf ergebenden Risikoveranderungen
unangemessen reagieren. Ein solches Verhalten kann eine Vielzahl von
Ursachen haben, u.a. die Methoden der Risikobewertung, die Anreize, die sich
fur die einzelnen Personen bei einer gegebenen Bewertung bieten, und die Art
der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen. Der wichtigste dieser drei
Faktoren ist wohl die Risikobewertung im Zeitverlauf.

Risikobewertung im Zeitverlauf

Finanzzyklen haben ihren Ursprung haufig in ginstigen Entwicklungen auf der
Angebotsseite. Die Geschichte bietet zahlreiche Beispiele, wie eine wirtschaft-
liche Liberalisierung, die Entdeckung neuer Ressourcen oder die Entwicklung
neuer Technologien die Antriebskraft fur ein dynamisches Wirtschafts-
wachstum waren und einen gewaltigen Optimismus weckten. Oft wird
dieser Optimismus dadurch verstarkt, dal’ solche Entwicklungen nicht nur das
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Wirtschaftswachstum beschleunigen, sondern auch die Inflation verringern
sowie den Gewinnanteil am Volkseinkommen erh6éhen.

Unter derart gunstigen Voraussetzungen sind erhebliche Steigerungen
der Vermdgenspreise gerechtfertigt. Das Problem besteht darin, dal es fur das
Ausmal} dieser Preissteigerungen keine zuverléssige Bezugsgrof3e gibt, da es
von ungewissen Zukunftsaussichten abhéangt. In vielen Aufschwungphasen
scheinen sich die Erwartungen zu optimistisch zu entwickeln, und entsprechend
werden die Risiken dann offenbar unterschatzt. So kdnnen die Vermdgens-
preise auf ein nicht haltbares Niveau getrieben werden, und das Kredit-
wachstum kann das Wachstum des nominalen BIP bei weitem Ubertreffen.

Die Neigung von Investoren, Unternehmern und Finanzinstituten zu Uber-
maRigem Optimismus in Zeiten des Aufschwungs laRt sich durch mehrere
Faktoren erklaren, die zum Teil auf einer selektiven Wahrnehmung beruhen.
Psychologische Versuche zeigen, dalR die Menschen unglinstigen Ereignissen
von geringer Wahrscheinlichkeit in ihrer Erwartungshaltung ein zu geringes
Gewicht beimessen. Auch legen sie im Falle sogenannter kognitiver Disso-
nanzen Informationen routineméaRig so aus, daR die herrschenden Uber-
zeugungen bestatigt werden. Daher werden Informationen in einer Zeit starken
Wachstums, niedriger Inflation und hoher Rentabilitat haufig so verstanden,
dal sie die Fortdauer gunstiger Bedingungen bestatigen, wahrend die sich
mehrenden Anzeichen maoglicher kinftiger Probleme vernachlassigt werden.
Doch wenn sich das Wachstum unter der Last von finanziellen Ungleich-
gewichten und Uberinvestitionen in Sachanlagen verlangsamt oder wenn die
Rentabilitat infolge des verscharften Wettbewerbs und eines rascheren Lohn-
anstiegs sinkt, kdnnen sich diese Meinungen plétzlich andern, und spatere
Informationen werden viel negativer ausgelegt. Dem kann sehr schnell eine
Woge des Pessimismus folgen.

Eine weitere, damit zusammenhangende Erklarung fur die Risiko-
unterschatzung wéahrend der letzten Konjunkturaufschwiinge ist, daf3 viele der
derzeitigen Ansatze zur Risikobewertung dazu neigen, implizit die gegen-
wartigen Verhéltnisse in die Zukunft zu extrapolieren. Beispielsweise lassen
Methoden zur Messung des Kreditrisikos anhand der Aktienkurse in Zeiten
eines Konjunkturaufschwungs eher auf ein niedrigeres Ausfallrisiko fur Unter-
nehmensschuldner schlie3en, da die Aktienkurse steigen und die Volatilitat
abnimmt. Ebenso ergeben die internen Rating-Systeme, die die Banken flur die
Risikomessung verwenden, eher sinkende Risiken, wenn die aktuellen Ausfall-
quoten niedrig sind. Hierin spiegelt sich zum Teil der kurze Zeithorizont wider,
der haufig fir die Risikomessung in diesen Systemen herangezogen wird.
Zudem werden externe Bonitatseinstufungen oftmals erst nach dem Eintreten
ungunstiger Ereignisse angepaldt und nicht schon wahrend des Entstehens der
Risiken. Ein Beispiel hierfur ist, dafl wahrend der Asien-Krise Riuckstufungen
von Ratings meist erst nach den massiven Wahrungsabwertungen erfolgten,
wobei die Ratings mit dem Ende der Krise wieder angehoben wurden.

Eine solche Fortschreibung der aktuellen Situation kann angemessen
sein, wenn die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen sehr bestandig sind. In
diesem Fall liefert die jeweilige Wirtschaftslage die besten, wenn auch unge-
naue Richtwerte fur die Zukunft. Ist diese Sichtweise korrekt, dann bedeutet
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dies, daf3 die Risiken wahrend eines Konjunkturaufschwungs maoglicherweise
nicht steigen, da es keinen Grund zu der Annahme gibt, dal3 ein Abschwung in
nachster Zukunft nur deswegen wahrscheinlicher ist, weil die Wirtschaft eine
Periode starken Wachstums zu verzeichnen hatte. Wenn dagegen die hinter
der Hochkonjunktur stehenden Kréfte bereits den Keim fur den Abschwung
bergen, wie dies offensichtlich haufig der Fall ist, dann beginnen ab einem
gewissen Zeitpunkt im Aufschwung die Risiken groer zu werden. Die
wahrend des Abschwungs steigende Zahl von Kreditausfallen sollte somit eher
als das Ergebnis der wahrend des Aufschwungs entstandenen Risiken ver-
standen werden und nicht als Zunahme der Risiken wahrend des Abschwungs.

In der Praxis laf3t sich nur schwer feststellen, ob und wann sich die
Risiken wahrend eines Aufschwungs tatséchlich zu erhéhen beginnen. Es gibt
keine eindeutige Antwort. Die Geschichte lehrt jedoch, dal3 auf Phasen raschen
Kreditwachstums, hoher Preissteigerungen bei Vermdgenswerten, enger
Kreditzinsspannen und eines hohen Investitionsniveaus meist Anspannungen
im Finanzsystem folgen. In solchen Phasen ist das Risikoniveau demnach
Uberdurchschnittlich hoch, auch wenn sich die Wirtschaft gerade in einer
guten Verfassung befindet. Werden diese Risiken nicht erkannt, kann dies flr
die Verstarkung des Aufschwungs in einem Finanzzyklus eine wichtige Rolle
spielen.

Anreize

Die Anreize, die sich Glaubigern in ihren Entscheidungen auf eine gegebene
Risikobewertung hin bieten, kbnnen den Gang von Finanzzyklen ebenfalls
beeinflussen. Das deutlichste Beispiel hierfur ist vielleicht der Anreiz fur eine
einzelne Bank, die Kreditvergabebedingungen wahrend eines Abschwungs zu
verscharfen. Jede Bank kdénnte zwar mit gutem Grund annehmen, dald ihre
eigenen MaRnahmen die Wirtschaftslage nicht verandern werden, doch ist
dies insofern ein Trugschluf3, als die Wirtschaftslage mit ziemlicher Sicherheit
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beeintrachtigt wirde, wenn sich alle Banken gleich verhielten. Selbst wenn
sich eine Bank dessen bewul3t ware, hatte sie wahrend eines Abschwungs
noch immer einen Anreiz zur Verscharfung der Kreditvergabebedingungen.
Durch eine institutsubergreifende Koordinierung kénnte dieser Anreiz ausge-
schaltet werden, doch ein solcher Ansatz ist in durch Wettbewerb gepragten
Bankensystemen problematisch.

Anreize kdonnen auch durch unangemessen konzipierte finanzielle Sicher-
heitsnetze und verschiedene Formen von Haftungsbeschrankungen verzerrt
werden. Diese Vorkehrungen konnen dazu fuhren, dafR Kreditgeber den
Abschwungszenarien mit Blick auf die Gesamtgesellschaft nicht gentgend
Gewicht beimessen, da einige der unter solchen Szenarien eintretenden Ver-
luste wahrscheinlich von anderen, darunter den Steuerzahlern, ibernommen
werden mussen. Ferner kénnen Vergutungsvereinbarungen, bei denen der
Schwerpunkt auf kurzfristige Ergebnisse und auf eine relative statt eine abso-
lute Performance gelegt wird, einer langfristigen Perspektive sowie der Bewer-
tung des Gesamtrisikos im Wege stehen.

Bilanzierungsmethoden und aufsichtsrechtliche Grundsétze

Die Gestaltung von Bilanzierungs- und Aufsichtsvorschriften kann die Reak-
tionsweise von Finanzinstituten bei Verdnderungen der Risikoeinschatzungen
ebenfalls beeinflussen. Dal} es in der Geschichte immer wieder zu Finanzzyklen
gekommen ist, deutet allerdings darauf hin, daf3 die Struktur der Aufsicht nicht
die wichtigste Ursache dieser Zyklen ist.

Eine wichtige EinfluRgrofie fir den zyklischen Verlauf der Rentabilitat von
Banken sind, wie bereits gesagt, die Wertberichtigungsmethoden. In vielen
Landern diurfen nach den geltenden Bilanzierungsregeln erst dann Rickstel-
lungen gebildet werden, wenn eine eindeutig nachweisbare Bonitatsver-
schlechterung eingetreten ist. Des weiteren ist die steuerliche Abzugsfahigkeit
von Wertberichtigungen héaufig beschrénkt. Folglich kann es fiur eine Bank
schwierig sein, wahrend eines Wirtschaftsaufschwungs die Ruckstellungen zu
erhdhen, auch wenn ihre Beurteilung richtig ist, daf3 sich die kiinftige Ruckzah-
lungsfahigkeit ihrer Kreditnehmer verschlechtert hat. Die zuséatzlichen Gewinne
der Bank, die sich aus zu geringen Ruckstellungen ergeben, kdnnten zwar
thesauriert statt als Dividendenzahlungen ausgeschuttet oder fur Aktienrtck-
kaufe verwendet werden. Da die Geschéftsleitung der Bank unter Druck steht,
die Eigenkapitalrendite zu maximieren, ist dies jedoch nicht immer maéglich.

Die Struktur der Eigenkapitalregelung fir Banken kann die Dynamik der
Finanzzyklen ebenfalls beeinflussen. Ein aufsichtsrechtliches System, in
dessen Mittelpunkt Mindesteigenkapitalquoten stehen, kénnte zwar zur allge-
meinen Stabilitdt des Finanzsystems beitragen, es konnte jedoch unter
bestimmten Bedingungen auch Konjunkturabschwiinge verschéarfen. Der
Grund hierfur ist, dal3 weitverbreitete Verluste eine Reihe von Banken ver-
anlassen konnten, ihre Kreditvergabe wesentlich einzuschranken, um insbe-
sondere die erheblichen Imageverluste und sonstigen Kosten zu vermeiden,
die sich aus einer Nichteinhaltung der Mindesteigenkapitalquoten ergeben
kénnen. Auch jede Verscharfung der Kontrollen oder Kreditvergabebedin-
gungen als Reaktion auf die Verluste kbnnte den Abschwung verstarken.
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Auch wenn der Einflul3 solcher aufsichtsrechtlichen Bestimmungen nicht
einheitlich nachweisbar ist, a3t sich wohl die Schluf3folgerung ziehen, dafl3 die
fur einen Konjunkturabschwung typische Kreditkontraktion seitens der Banken
milder ausfallen wiirde, wenn die Eigenkapitalquoten wahrend des vorher-
gehenden Aufschwungs angehoben worden waren. Die derzeit giltigen
Eigenkapitalvorschriften verlangen in einer Aufschwungphase eine Anhebung
des Eigenkapitalniveaus, wenn die Kreditvergabe ausgeweitet wird, nicht aber
eine hohere Eigenkapitalquote in bezug auf die Ausleihungen. Nach den
geltenden Vorschriften @&ndern sich die Eigenkapitalanforderungen fur ein
gegebenes Kreditportfolio im Zeitverlauf nicht mit dessen Risikograd. Weil
in Aufschwungphasen zudem moglicherweise zu geringe Ruckstellungen
gebildet werden, kann das im Bankensystem insgesamt zum Ausgleich von
Verlusten vorhandene Polster in diesen Zeiten sogar schrumpfen.

Bei einem Léandervergleich laRt sich kein deutlicher Zusammenhang
zwischen den tatsachlichen Eigenkapitalquoten der Banken und dem Konjunk-
turzyklus erkennen. Seit Mitte der neunziger Jahre weisen einige Banken-
systeme einen Anstieg, andere einen Rickgang der aggregierten Eigenkapital-
quote auf. Bei landerubergreifenden Vergleichen zeigt sich vielleicht am
deutlichsten, dal in denjenigen Landern, in denen das Bankensystem Ende der
achtziger und Anfang der neunziger Jahre mit Problemen zu kdmpfen hatte,
die Eigenkapitalquoten erst dann erheblich stiegen, als die Probleme bereits
aufgetreten waren. Nachdem das Wirtschaftswachstum Tritt gefal3t hatte,
gingen sie allmahlich wieder zurtick. In gewissem Umfang dtrfte der Anstieg
der Eigenkapitalquoten in den friihen neunziger Jahren auf den Druck der Auf-
sichtsinstanzen zuruckzufihren gewesen sein. Ein weiterer wichtiger Faktor
war jedoch, dal3 die zuvor in Schwierigkeiten geratenen Banken dem Markt
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ihre wiedergewonnene Starke beweisen muf3ten. Sobald dies geschehen war
und sich das Wirtschaftswachstum erholt hatte, wurden die ho6heren
Eigenkapitalquoten zunehmend als eine Beeintrachtigung fur den Anteils-
eignerwert angesehen und gingen daher in der Folge wieder zuriick.

Maogliche politische und regulatorische Mal3nahmen

Grundsétzlich konnte den Problemen, die durch die wiederkehrenden Finanz-
zyklen entstehen, mit der Bankenaufsicht und der Geldpolitik begegnet
werden. Eine wichtige Frage fur die Entscheidungstrager ist jedoch, ob und
gegebenenfalls wie dies tatsachlich geschehen sollte.

Nach einer verbreiteten Ansicht besteht der beste Beitrag der Ent-
scheidungstrager zur Stabilitdt des Finanzsystems und der Gesamtwirtschaft
darin, dafuir zu sorgen, daf die Inflation niedrig und stabil ist, dal3 die Finanz-
infrastruktur den allgemein akzeptierten internationalen Standards entspricht
und daf auf Stbérungen im Finanzbereich unverziglich reagiert wird. Die
Vertreter dieser Ansicht verweisen darauf, dal3 viele Zyklen, die zu ernsthaften
Belastungen des Finanzsystems fuhrten, in Landern auftraten, in denen ent-
weder die Inflation hoch oder die Bankenaufsicht schwach und die Offen-
legung unzureichend war. Sie heben auch die (weiter unten erorterten)
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praktischen Probleme in der Ausgestaltung eines aktiveren politischen und
regulatorischen Ansatzes hervor.

Einer anderen Sichtweise zufolge sind die vorstehend genannten
Bedingungen zur Erhaltung der Finanzstabilitat zwar erforderlich, aber nicht
ausreichend. Insbesondere ist klar, dal3 selbst Lander mit niedriger Inflation
anfallig bleiben fur kostspielige Finanzzyklen, die aus uUbermafligem Opti-
mismus entstehen. Folglich lieRe sich argumentieren, daf3 sich die Stabilitat
des Finanzsystems und der Gesamtwirtschaft erhdht, wenn die Behodrden
MaRnahmen ernsthafter in Betracht ziehen wirden, die die Reagibilitat der
Wirtschaft auf diese Zyklen mindern oder die sogar deren Entstehung durch
gezielte Veranderungen im aufsichtsrechtlichen Instrumentarium bzw. der
Notenbankzinsen entgegenwirken.

Diese unterschiedlichen Auffassungen — zumindest wenn es um die Frage
geht, ob gezielte Veranderungen im politischen und regulatorischen Instru-
mentarium madglich und winschenswert sind - spiegeln zum Teil unterschied-
liche Einschatzungen daruber wider, ob die wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstrager Ungleichgewichte im Finanzsystem zu erkennen vermdgen. Im
nachhinein sind nicht tragfédhige Phasen von Kreditausweitungen und Fehl-
entwicklungen von Vermogenspreisen zwar leicht ersichtlich, im voraus sind
sie jedoch viel schwerer auszumachen. Bisweilen wird argumentiert, es sei
unwabhrscheinlich, dal die 6ffentlichen Entscheidungstréager die Nachhaltigkeit
der jeweiligen Trends in allen Fallen besser einschatzen kdnnen als private
Institute. Daher sollten sie von Interventionen absehen, die eigens vorge-
nommen werden, um den Aufschwung eines Finanzzyklus zu bremsen. Ein
Gegenargument lautet, dal3 ein politisches bzw. regulatorisches Vorgehen
nicht unbedingt dadurch begriindet sein muf3, dal die Entscheidungstrager
Uber grofRere Urteilskraft verfigen als der private Sektor. Vielmehr kénnen
diese auf die gleiche Einschatzung der jeweiligen Trends durchaus ganz
anders reagieren, weil sie andere Verantwortlichkeiten und Anreize haben. Die
politischen Entscheidungstrager durften beispielsweise starker wegen maog-
licher Abschwungszenarien besorgt sein als der private Sektor, insbesondere
wenn fur alle Finanzinstitute gleichartige Risiken bestehen. Es ist auch anzu-
nehmen, dal3 sie einen langeren Zeithorizont haben und ihre Anreizstruktur
nicht durch das Bestehen finanzieller Absicherungsmechanismen verzerrt wird.

AufsichtsmalRnahmen

Wenn die Entscheidungstrager auf das immer wiederkehrende Auftreten von
Finanzzyklen reagieren sollen, bietet sich als Instrument hierfir als erstes die
Bankenaufsicht an. Hierbei bestehen drei grundlegende Handlungsmaglich-
keiten: das Verstandnis der Offentlichkeit fiir die gesamten Risiken zu vertiefen,
Vorschriften zu schaffen, die das Finanzsystem und die Gesamtwirtschaft
weniger anféllig gegentber finanziellen Ungleichgewichten machen, und mit
gezielten Verdnderungen der aufsichtsrechtlichen Anforderungen unmittelbar
auf Ungleichgewichte zu reagieren.

Die erste Handlungsmoglichkeit betrifft das zentrale Problem der Risiko-
messung im Zeitverlauf. Die Aufsichtsinstanzen konnten, indem sie z.B.
Berichte und Reden hochrangiger Vertreter vertffentlichen, der Allgemeinheit

BIZ 71. Jahresbericht 153



die Einschatzung der gesamten Risiken erleichtern. Sie kénnten die Finanz-
institute auch auffordern, Stref3tests durchzufiihren, um die Anfalligkeit gegen-
Uber bestimmten Gefahren zu verdeutlichen und zu bewerten, und sie kdnnten
zusatzliche Meldungen oder die Offenlegung von Risiken verlangen. Einige
Aufsichtsinstanzen in Landern, die ein rasches Kreditwachstum und einen
starken Anstieg der Immobilienpreise verzeichnen, haben kurzlich Schritte in
diese Richtung unternommen.

Die zweite Handlungsmadglichkeit sind aufsichtsrechtliche Vorkehrungen,
die in der Art automatischer Stabilisatoren den prozyklischen Charakter des
Finanzsystems begrenzen konnten. Besonders wichtig sind in dieser Hinsicht
die Regeln Uber die Eigenkapitalausstattung und die Bildung von Ruckstel-
lungen der Banken. Eigenkapital und Ruckstellungen bilden gemeinsam den
wichtigsten Schutz der Banken vor unginstigen Ereignissen, wobei grund-
satzlich das Eigenkapital Schutz vor unerwarteten Verlusten bietet, wahrend
Ruckstellungen latente bzw. erwartete Verluste abdecken.

Mit der kurzlich vom Basler Ausschufd fur Bankenaufsicht vorgeschla-
genen Neufassung der Vorschriften Uber die Eigenkapitalausstattung der
Banken wird ein sehr viel engerer Zusammenhang zwischen den relativen
Eigenkapitalanforderungen und den MeRgroRen fur relative Risiken herge-
stellt. Schon dies wird viele der unter der derzeit gultigen Eigenkapital-
vereinbarung entstandenen Verzerrungen erheblich verringern und die
Stabilitat der Finanzinstitute erh6hen. Zudem dirften die weitere Differen-
zierung der relativen Eigenkapitalanforderungen sowie ein hoherer Stellenwert
der Uberpriifung durch die Aufsichtsinstanzen und der Offenlegung (Saulen 2
und 3) zu einer friheren Problemerkennung seitens der Aufsichtsinstanzen,
Banken und Markte beitragen. Sofern dadurch die Nachsicht der Aufsichts-
instanzen verringert wird und Korrekturmaf3nahmen friiher einsetzen, kbnnten
viele der schlimmsten Auswuchse der Finanzzyklen vermieden werden.

Die geplante Neufassung bedeutet auch, daf3 sich die aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderungen fur ein bestimmtes Portfolio im Einklang mit der
Entwicklung der gemessenen Risiken im Zeitverlauf verandern werden. So
kann die Stabilitat der Banken weiter verbessert und die prozyklische Aus-
richtung des Finanzsystems verringert werden. Inwieweit dieses Potential
tatsachlich genutzt werden kann, hangt teilweise davon ab, wie genau die
gemessenen Risiken die zugrundeliegenden Risiken abbilden. Wenn die
Risiken in einem Aufschwung unterschatzt werden, dann kdnnen die aufsichts-
rechtlichen Eigenkapitalanforderungen in dieser Phase leicht zu niedrig ange-
setzt sein, wodurch das Bankensystem bei einem spateren Wirtschaftsab-
schwung sehr anfallig wirde. Dagegen durfte die Stabilitdt des Finanzsystems
gestarkt werden, wenn die Entstehung von finanziellen Ungleichgewichten zur
Berucksichtigung von gestiegenen Risiken und damit zu einem ho6heren
Eigenkapitalniveau im Bankensystem fuhrt.

Ein wichtiger Punkt bei der Risikomessung ist der Zeithorizont, fur den die
Bewertung erfolgt. In den vorgeschlagenen Anderungen der Eigenkapital-
vereinbarung wird kein bestimmter Bewertungshorizont vorgegeben; von den
Banken wird eine Beurteilung der kunftigen Risiken anhand der gegenwartig
geltenden Bedingungen und ihrer Erfahrung mit dem betreffenden Kredit-
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nehmer erwartet. Es wird jedoch darauf hingewiesen, daf3 die Banken
angesichts der Schwierigkeiten bei der Erstellung von Langfristprognosen die
projizierten Informationen in konservativer Weise interpretieren mussen.
Gleichzeitig wird bei der Quantifizierung von Risiken zur Berechnung der
Eigenkapitalanforderungen von der mit einer gegebenen Risikokategorie
verbundenen Ausfallwahrscheinlichkeit im Laufe eines Jahres ausgegangen,
wie es allgemein ublich ist. Unklar bleibt, ob diese Quantifizierungsmethode
die Banken veranlaf3t, Risiken mit einem Zeithorizont von ebenfalls einem Jahr
zu bewerten, denn dann dirfte die Risikobewertung zu kurzsichtig sein.
Bewertungshorizonte von mehr als einem Jahr kdnnten angemessen sein,
wenn eine in Schwierigkeiten geratene Bank fur die Kapitalbeschaffung oder
zur Sanierung ihrer Bilanz Ublicherweise mehr als ein Jahr braucht. Dies ist
um so wahrscheinlicher, wenn gleichzeitig Schwierigkeiten bei mehreren
Banken auftreten. Zudem spricht einiges fur langere Bewertungshorizonte,
wenn der Horizont von einem Jahr zu haufigen Kreditumschichtungen
zwischen den Risikokategorien fuhrt und daraufhin die erforderlichen Mindest-
eigenkapitalquoten im Laufe eines Konjunkturzyklus in unerwinschtem
Umfang schwanken.

Auch die Vorschriften tber Ruckstellungen kénnen so gestaltet werden,
dal3 sie wie eine Art automatischer Stabilisator wirken. In Spanien wurde ein
Schritt in diese Richtung unternommen. Nach einer vor kurzem eingefiihrten
Vorschrift missen die Banken dort zum Zeitpunkt der Gewahrung eines Kredits
eine Ruckstellung fur kinftige Verluste bilden, wobei die Ruckstellungshdhe
anhand der Uber lange Frist beobachteten Ausfallquote in der entsprechenden
Kreditkategorie ermittelt wird. Auf diese Weise durfte sich die zyklische Aus-
pragung der Rentabilitéat der Banken verringern, denn in guten Zeiten sind die
Wertberichtigungen hodher, und in schlechten Zeiten bieten die zusatzlichen
Ruckstellungen ein Polster gegen Kreditausfalle.

Dennoch werden solche Regelungen aus konzeptionellen Grinden kriti-
siert. Die Bildung einer Ruckstellung fuhrt zur Abschreibung beim Nettofinanz-
vermdgen der Bank. Aus der Sicht der Rechnungslegung wird eine solche
Wertberichtigung bei der Kreditgewdhrung allgemein als unangemessen
betrachtet, da der Marktwert einer korrekt bewerteten Kreditforderung nicht
unter deren Nominalwert liegen sollte. Wahrend die Bankenaufsicht das durch
die Wertberichtigung gebildete zuséatzliche Polster begriiRen mag, vertreten
die Rechnungslegungsgremien haufig den Standpunkt, daf3 solche regel-
gebundenen Rickstellungen dazu fuhren, dal3 der tatsachliche Zustand eines
Instituts moglicherweise verzerrt wiedergegeben wird.

Maoglich ware auch, die Bildung einer Rickstellung immer dann zu ver-
langen, wenn die Zinsspanne eines Kredits den voraussichtlichen Verlust aus
einem moglichen Kreditausfall nicht deckt. Bei diesem Ansatz wirden
Ruckstellungen im allgemeinen nicht zum Zeitpunkt der Kreditgewahrung
verlangt, da anzunehmen ware, dall das Risiko im Kreditzins ange-
messen berucksichtigt wurde. Statt dessen muf3ten sie dann erfolgen,
wenn die Bank spater feststellt, dal3 sich die Bonitat eines Kreditnehmers
verschlechtert hat, der Kreditzins aber unverandert geblieben ist. Eine
Weiterfuhrung dieses Ansatzes ware, Ruckstellungen fur notleidende Kredite
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abzuschaffen und samtliche Finanzaktiva und -passiva zu Marktwerten zu
bilanzieren.

Welche Vorzuge zukunftsorientierte Ruckstellungen und letztendlich die
vollstandige Bilanzierung zum Marktwert auch haben, es ergeben sich doch
eine Reihe erheblicher Schwierigkeiten. Erstens werden Kredite in der Regel
nicht am Markt gehandelt, so dal3 ihre Bewertung unvermeidlich subjektiv
ist und von der bankinternen Beurteilung der Ruckzahlungswahrschein-
lichkeit abhéngt. Manche Rechnungslegungsinstanzen haben Bedenken,
dal? es der Geschéftsleitung einer Bank durch dieses subjektive Element
maglich ist, die Gewinne kunstlich zu glatten. Zweitens hangt die Auswirkung
zukunftsorientierter Ruckstellungen und einer Bilanzierung zum Marktwert
auf die zyklischen Schwankungen im Finanzsystem weitgehend davon ab, ob
die Risiken im Zeitverlauf richtig bewertet werden. Im Falle einer syste-
matischen Unterbewertung von Risiken in Zeiten des Konjunkturaufschwungs
besteht die Tendenz, Kredite entsprechend Uberzubewerten, und zwar ent-
weder mittelbar durch zu geringe Ruckstellungen oder unmittelbar durch die
Bilanzierung zum Marktwert. Unter derartigen Umstanden wuirde eine Aus-
dehnung der Marktwertbilanzierung auf samtliche Finanzinstrumente zur
Prozyklizitdt des Finanzsystems beitragen. Wird die Zunahme von Risiken in
lang anhaltenden Wachstumsphasen hingegen korrekt bewertet, so nimmt die
Zyklizitat wahrscheinlich ab, da die Banken erkennen, daf3 ein Teil der in guten
Zeiten erzielten Einktnfte eigentlich einer Pramie zur Deckung der voraussicht-
lichen Ausfalle im Abschwung entspricht.

Wenn die Fehleinschatzung von Risiken ein erhebliches Problem dar-
stellt, spricht mehr daftr, daf3 die Bildung von Rickstellungen bereits zum
Zeitpunkt der Kreditgewahrung vorgeschrieben sein sollte. Angesichts der
Einwande der Rechnungslegungsgremien ware eine Maoglichkeit, dalR3 die
Bankenaufsicht von den Finanzinstituten die Vorhaltung von Eigenkapital nicht
nur zur Deckung unerwarteter Verluste verlangt, sondern auch zur Deckung
einer Art von ,,Ruckstellung zur Risikovorsorge*, die anhand der langfristigen
durchschnittlichen Kreditausfallquote errechnet wird. Dies wirde in Zeiten
geringer Kreditausfalle eine Ausweitung der Eigenkapitalbasis im System
bewirken.

Die fur die Sicherheitenbewertung und die Beleihungsquoten geltenden
Regeln kdnnten ebenfalls als eine Art automatischer Stabilisator wirken. Die
Finanzsysteme von Landern, in denen Konzepte der langfristigen Bewertung
von Sicherheiten angewandt werden und die strenge Beleihungsquoten flr
Hypothekenkredite eingefihrt haben, sind offensichtlich weniger prozyklisch,
auch wenn sich der genaue Einflu3 dieser Faktoren nur schwer von dem
anderer Faktoren trennen laiRt. Im Rahmen der geplanten Neufassung der
Eigenkapitalvereinbarung kdnnte beispielsweise explizit der Tatsache Rech-
nung getragen werden, dal3 der Wert von Sicherheiten im Zeitverlauf tenden-
ziell mit der Ausfallwahrscheinlichkeit korreliert, so dal3 in Zeiten mit zu
erwartenden hohen Kreditausfallen der Wert der Sicherheiten gering sein durfte.

Die dritte Handlungsmadglichkeit fur die Bankenaufsicht, die nicht auf
Vorschriften, sondern auf das Ermessen der Aufsichtsinstanz baut, besteht dar-
in, die aufsichtsrechtlich geforderten Eigenkapital- und Ruckstellungsquoten
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im Zeitverlauf an Veranderungen der gesamten Risiken anzupassen. Dies
konnte durch eine ausdriickliche Anderung der fur alle Banken geltenden
Mindesteigenkapitalausstattung oder durch institutsbezogene Anderungen im
Rahmen der aufsichtsbehordlichen Uberpriifung einzelner Banken erfolgen.
Beide Ansatze sind vielleicht gerechtfertigt, wenn Veranderungen der
gesamten Risiken nach Auffassung der Bankenaufsicht bei den Entschei-
dungen der einzelnen Banken nicht ausreichend bertcksichtigt werden. In
einer Aufschwungphase kdnnte ein héheres Eigenkapital- und Rickstellungs-
niveau durch die Verteuerung von Krediten helfen, die Entstehung von finan-
ziellen Ungleichgewichten zu verzdgern, und es wirde den Schutz des Banken-
systems vor einem mdglichen Abschwung erhéhen. Diese Reaktion stiinde
wohl im Einklang mit einer starkeren Ausrichtung der Finanzaufsicht auf das
System als Ganzes.

Gezielte Anderungen der Anforderungen fiir Eigenkapital und Riick-
stellungen im Zeitverlauf bergen jedoch eine Reihe von Herausforderungen.
Als erstes gilt es den betreffenden Zyklus zu erkennen. Eine weitere Heraus-
forderung ist, daf3 solche Anpassungen bei den Banken zu ,,moral hazard*
fihren konnen. Wenn der private Sektor zu der Uberzeugung gelangte, die
Aufsichtsinstanzen wuirden ihr Instrumentarium nunmehr systematisch an-
passen, um das Risiko im Finanzsystem insgesamt einzudammen, wurde er
der Bewertung der gesamten Risiken vielleicht weniger Aufmerksamkeit
schenken. Kame es trotz allem zu Instabilitaten im Finanzsystem, koénnten
sich die Aufsichtsinstanzen Uberdies zum Teil daflr verantwortlich fiihlen,
weil sie ihr Instrumentarium nicht friher angepafl3t haben. Daher wirden
sie moglicherweise nicht die notwendigen KorrekturmalBnahmen ergreifen,
sondern auf RettungsmalRnahmen der 6ffentlichen Hand bauen. Zudem kdnnte
das Ansehen der Aufsichtsinstanzen Schaden nehmen, wodurch letztendlich
ihre Fahigkeit zur Erfullung ihrer Aufgaben beeintrachtigt wrde.

In der Praxis ergeben sich auf3erdem zahlreiche schwierige Umsetzungs-
probleme. Sollten Anderungen z.B. fiur alle Banken gelten, oder sollten sie im
Verlauf der Uberprifung der einzelnen Banken durch die Aufsichtsinstanz
jeweils institutsbezogen vorgenommen werden? Wenn sie auf Einzelfallbasis
erfolgen, sollten sie dann nur fur die Banken mit den gré3ten Risiken in dem
Zyklus gelten oder nur fur diejenigen, die die grof3te Bedeutung fur das
Finanzsystem haben? Wie wirden die Aufsichtsinstanzen die erforderlichen
Beurteilungen vornehmen, und wie wirden sie diese jeweils o6ffentlich ver-
treten? Bestinde schlieBlich die Gefahr, dall das Finanzierungsgeschaft
aufgrund solcher MaRBnahmen der Aufsicht einfach in den nicht beaufsich-
tigten Bereich abwandern wirde? Die Schwierigkeit, Antworten auf diese
Fragen zu finden, zeigt, dal3 es fur die Aufsicht problematisch ist, Eigenkapital
und Ruckstellungen haufig anzupassen, um die Amplitude von Finanzzyklen zu
glatten. Anderungen in groReren Abstanden sind jedoch nicht unbedingt aus-
zuschlief3en.

Geldpolitik

Grundsatzlich kann auch die Geldpolitik zur Bewadltigung von Finanzzyklen
eingesetzt werden. Die Begrindung dafir ist einfach. Das Kreditwachstum hat
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einen wesentlichen Anteil an der Entstehung von Ungleichgewichten im
Finanzsystem und jeder damit verbundenen Uber- oder Fehlinvestition in der
Realwirtschaft. Ein stabiles allgemeines Preisniveau fur Guter und Dienst-
leistungen bietet, wie bereits dargelegt, moglicherweise keinen ausreichenden
Schutz vor solchen Ubersteigerungen und damit vor dem Risiko von Instabi-
litdt im Finanzsektor. Beim heutigen Zeichengeld - anders als bei einem
Warengeldsystem wie dem ehemaligen Goldstandard - ist die wichtigste
exogene Restriktion der Kreditschopfung im monetaren Bereich die Reaktions-
funktion der Wahrungsbehdrden, die Ublicherweise in Form von Anpassungen
der Notenbankzinssatze zum Ausdruck kommt. Wenn diese Reaktionsfunktion
nicht die Entstehung finanzieller Ungleichgewichte bertcksichtigt, kann unge-
wollt Raum fir diese geschaffen werden.

Dieses Argument wirft jedoch auch eine Reihe schwieriger Probleme auf.
Hierzu gehoéren das Erkennen potentieller Ungleichgewichte, die Abstimmung
der Finanzstabilitat mit dem Ziel der Preisstabilitat sowie die Wirksamkeit von
Zinsanpassungen bei der Bewaltigung finanzieller Ungleichgewichte.

Was das Erkennen finanzieller Ungleichgewichte betrifft, so stehen die
Wahrungsbehdrden grundsatzlich vor einer &ahnlichen Situation wie die
Aufsichtsinstanzen. Fur beide ist es eine grof3e Herausforderung, finanzielle
Ungleichgewichte nicht erst im nachhinein zu erkennen. Ein Unterschied
besteht indes darin, dal3 die Zentralbank mdglicherweise keinen ausreichenden
Zugang zu aufsichtsrelevanten Informationen hat, wenn sie nicht selbst Auf-
sichtsfunktionen wahrnimmt. Es steht jedoch nicht ganz fest, wie detailliert die
Kenntnis Uber die Lage der einzelnen Institute sein muf3, um die allgemeineren
Ungleichgewichte zu erkennen, die in der Regel einer systemweiten Instabilitat
zugrunde liegen. FUr wichtige Informationen dieser Art kdnnten geeignete
Verfahren zur Meldung an die Zentralbank entwickelt werden. Ferner durfte
sich die Zentralbank aufgrund ihrer umfassenden Verantwortung fur die
gesamtwirtschaftliche Stabilitdt der allgemeinen Wechselwirkungen zwischen
dem Finanzsystem und der Gesamtwirtschaft starker bewuf3t sein.

Eine zweite Frage ist, ob der Einsatz des Zinsinstruments zur Bewaltigung
finanzieller Ungleichgewichte mdglicherweise mit dem Ziel der Preisstabilitat
der Zentralbanken unvereinbar ist. In den letzten Jahren haben viele Zentral-
banken eine Strategie eingefuhrt, in deren Rahmen der Notenbankzinssatz so
festgelegt wird, dal3 die erwartete Inflationsrate am Prognosehorizont dem
Inflationsziel ganz bzw. nahezu entspricht. Bei einer engen Auslegung dieser
Strategie sollte eine Zentralbank auf Entwicklungen im Finanzsektor nur dann
reagieren, wenn diese die Inflationsaussichten berlhren. Bei einer weiter
gefal3ten Auslegung kdnnte es jedoch unter bestimmten Umstanden ange-
bracht sein, bei sich aufbauenden finanziellen Ungleichgewichten die Zinssatze
hoéher festzulegen, als durch die unmittelbare Inflationserwartung gerecht-
fertigt ist. Dies wére damit zu begriinden, dal3 die Zentralbank durch die
Eindadmmung finanzieller Ungleichgewichte dazu beitragen konnte, kiunftige
Instabilitaten im Finanzsystem zu vermeiden und im Zusammenhang damit
vielleicht sogar eine unter die ZielgrofRe fallende Inflationsrate. Bei hoheren
Zinssatzen mufte zwar moglicherweise kurzfristig eine gewisse Abweichung
der Inflation von der Zielvorgabe in Kauf genommen werden, doch tber einen
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etwas langeren Horizont kdnnte eine solche Politik als mit der Wahrung der
Preisstabilitat vereinbar angesehen werden.

Der potentielle Konflikt zwischen der Finanzstabilitat und einer engen
Auslegung der Inflationszielstrategie wird vielleicht dann am deutlichsten,
wenn ginstige angebotsseitige Entwicklungen zu einem starken Wachstum,
einer sinkenden Inflation und UbermaRig optimistischen Zukunftserwartungen
gefuhrt haben. Unter solchen Bedingungen dirfte die reale Eigenkapitalrendite
und damit der ,,naturliche* Zins (im Sinne von Wicksell) gestiegen sein. Im
Rahmen einer Strategie mit Inflationsziel konnten allerdings niedrigere Zins-
satze erforderlich sein (Kapitel 1V). Eine solche Senkung der Zinssatze wirde
jedoch moglicherweise lediglich die Woge des Optimismus verstarken — insbe-
sondere wenn die Zentralbank eine hohe Glaubwirdigkeit genie3t — und somit
letztendlich zu noch gréReren finanziellen Ungleichgewichten beitragen.

Eine Erh6éhung der Zinssatze kann unter diesen Umstanden zwar ange-
messen sein, doch kann eine solche MaflRnahme erhebliche wirtschaftspoli-
tische Probleme verursachen. Bei dem derzeitigen Verstandnis der Geldpolitik
kann es fiir die Zentralbank schwierig werden, der Offentlichkeit Giberzeugend
zu erklaren, warum die Zinssitze aus Grunden der Finanzstabilitat erhdht
werden, wenn kein erkennbarer Inflationsdruck vorhanden ist. Wenn es der
Zentralbank gelingt, finanzielle Ubersteigerungen einzudammen, wird sie
aulRerdem womaglich kritisiert, weil sie das untergrabt, was viele als starken
und nachhaltigen Aufschwung einschéatzten.

Dagegen scheint die Senkung der Zinssatze aus Grinden der Finanz-
stabilitat keine solchen wirtschaftspolitischen Probleme hervorzurufen. So
kann es zu asymmetrischen Reaktionen kommen, da die Zentralbanken nach
einer Stérung im Finanzsystem die Notenbankzinsen rasch senken, sie bei
einem Entstehen von finanziellen Ungleichgewichten aber nur zdgerlich
erhohen. Dies diirfte die Risikobereitschaft fordern, da die Offentlichkeit erwar-
tet, dal3 die Geldpolitik bei einer jeglichen Stérung im Finanzsystem rettend
eingreift.

Als drittes stellt sich die Frage nach der Wirksamkeit hoherer Zinssatze bei
der Eindammung von finanziellen Ungleichgewichten. Einerseits kann der
Einsatz der Geldpolitik aufsichtsrechtlichen MalRnahmen mit der Begrindung
vorgezogen werden, dal3 hohere Zinssatze die beaufsichtigten wie auch die
nicht beaufsichtigten Institute gleichermaf3en treffen. Andererseits kann eine
relativ geringe Erh6éhung der Zinssatze sogar kontraproduktiv sein, wenn sie
das Vertrauen in das Engagement der Zentralbank bei der Inflationsbe-
kampfung starkt und auf diese Weise zu noch optimistischeren Erwartungen
fur die Zukunft fuhrt. Demzufolge kénnen starke Erhéhungen der Zinssatze
erforderlich sein, um eine nennenswerte Wirkung zu erzielen. Diese Wirkung
ist jedoch nur schwer vorherzusagen. Wenn die Zinserhdhung nicht rasch
zurickgenommen wird, sobald die finanziellen Ungleichgewichte behoben
werden, kann zudem eine tiefe Rezession folgen, wenn die Wirtschaft gleich-
zeitig mit fallenden Vermogenspreisen und hohen Realzinssatzen zu kdmpfen
hat.

Wegen dieser Schwierigkeiten mufld der gezielte Einsatz der Geld-
politik zur Begrenzung finanzieller Ungleichgewichte — ebenso wie der Einsatz
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aufsichtsrechtlicher MaRnahmen - mit erheblicher Vorsicht erfolgen. Das
schlief3t jedoch nicht aus, dalR die Geldpolitik in ganz seltenen Fallen doch
dafur verwendet werden kann.

Beim Entwurf jeglicher MaRnahmen kommt es besonders auf die
Abstimmung zwischen den mit unterschiedlichen Aufgaben betrauten Institu-
tionen an. In den meisten Landern liegen die verschiedenen oben erdrterten
Instrumente nicht in der Hand einer einzigen Institution. Die Bankenaufsicht ist
haufig auBerhalb der Wahrungsbehodrde angesiedelt, und die Steuer-, Rech-
nungslegungs- und Offenlegungsvorschriften werden wiederum von anderen
Entscheidungsinstanzen festgesetzt. AufRerdem ist die Finanzstabilitat nicht
fur alle diese Entscheidungstrager ein Kernziel. Ohne die erforderliche Abstim-
mung zwischen der Zentralbank und den Aufsichts-, Steuer- und Rechnungs-
legungsinstanzen besteht die Gefahr, dal3 keine angemessenen MalRhahmen
getroffen werden.
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