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Makroprudenzielle Uberwachung in
Deutschland: Grundlagen, Institutionen,
Instrumente

Zum Jahresbeginn 2013 ist das Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitdt in Kraft getreten. Die
makroprudenzielle Uberwachung in Deutschland hat damit eine gesetzliche Grundlage erhalten.
Als nationale makroprudenzielle Institution wurde der Ausschuss fur Finanzstabilitdt errichtet, der
sich Mitte Mdrz konstituiert hat. Die Zusammenarbeit der Bundesregierung, der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleitungsaufsicht und der Deutschen Bundesbank auf dem Gebiet der Finanzstabilitdt
erhdlt damit eine neue institutionelle Struktur. Das Finanzstabilitdtsgesetz weist der Deutschen
Bundesbank wichtige Aufgaben zu. Sie soll insbesondere fiir die Finanzstabilitdt mafsgebliche
Sachverhalte analysieren, Gefahren identifizieren, dem Ausschuss Warnungen und Empfehlungen
vorschlagen sowie deren Umsetzung bewerten.

Der Aufbau makroprudenzieller Institutionen mit klar definierten Mandaten und die Entwicklung
eines entsprechenden Instrumentariums sind zentrale Lehren aus der Finanzkrise. Denn wesent-
liche Ursachen fur die Schdrfe und die Persistenz der Finanzkrise lagen in Fehlentwicklungen inner-
halb des Finanzsystems. Diese Erfahrung hat die Bedeutung systemischer Risiken in Erinnerung
gerufen. Die makroprudenzielle Dimension der Finanzaufsicht und -regulierung verfolgt daher das
Ziel, systemische Risiken zu begrenzen und damit einen Beitrag zum Erhalt der Finanzstabilitat zu
leisten.

Die makroprudenzielle Uberwachung in Deutschland steht nun vor einer Reihe von Herausforde-
rungen. Eine kohdrente Strategie mit einem Analyserahmen fiir die Erfassung und die Bewertung
von Risiken sowie mit einem System aus Zwischenzielen und moglichst operationalen Unterzielen
ist zu entwickeln. Wichtige Instrumente befinden sich kurz vor Abschluss des europdischen Gesetz-
gebungsverfahrens. Um ihre Wirkungsweise im Falle eines Einsatzes einschliefslich ihrer Neben-
wirkungen moglichst vollstdandig zu erfassen, sind weitere ékonomische Analysen erforderlich.
Beim Einsatz makroprudenzieller Instrumente gilt es, die Vor- und Nachteile eines diskretiondren
gegenuber eines regelbasierten Ansatzes abzuwdgen.
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Fehlentwick-
lungen im
Finanzsystem ...

... als Ursache
der Finanzkrise

I Grundlagen

Der makroprudenzielle Ansatz
als Lehre aus der Finanzkrise

Die Finanzkrise nahm ihren Ursprung im Jahr
2007, als zahlreiche Finanzinstitute teils exis-
tenzbedrohende Verluste aus strukturierten
Wertpapieren erlitten. Zum Vorschein kamen
dabei vorausgegangene Fehlentwicklungen
wie erodierende Standards bei der Vergabe von
Immobilienkrediten in den USA oder fragwur-
dige Praktiken bei der Vergabe von Ratings. Zu-
gleich zeigten sich Schwachen in den Ge-
schaftsmodellen einiger Banken, die stark von
kurzfristiger Refinanzierung abhingen und hohe
Klumpenrisiken aufgebaut hatten. Die Verwer-
fungen weiteten sich nach dem Kollaps der
amerikanischen Investmentbank Lehman Bro-
thers im Herbst 2008 zu einer Systemkrise aus.
Vor dem Hintergrund eines rapiden Vertrauens-
verlustes der Banken untereinander trockneten
wichtige Refinanzierungsmarkte fur Banken
aus. In der Folge sahen sich die Zentralbanken
veranlasst, ihre Liquiditatsversorgung fir das
Bankensystem erheblich auszuweiten. Zugleich
mussten Banken — auch in Deutschland — durch
staatliche Unterstutzung vor dem Zusammen-
bruch bewahrt werden.

Offenkundig liegen wesentliche Ursachen fur
die Scharfe und die Persistenz der Finanzkrise in
Fehlentwicklungen innerhalb des Finanzsys-
tems selbst. Diese Erfahrung hat die Bedeutung
systemischer Risiken fur die Hohe der gesamt-
wirtschaftlichen Kosten mangelnder Finanzsta-
bilitat in Erinnerung gerufen. Denn das Finanz-
system wird nicht nur passiv durch Fehlent-
wicklungen von aufsen getroffen (sog. exogene
Schocks), die etwa im Bereich der Realwirt-
schaft oder der Finanzpolitik ihren Ursprung
haben. Vielmehr kédnnen Funktionsweisen und
Strukturen des Finanzsystems selbst aktiv zum
Aufbau von Stabilitatsrisiken sowie zur Ausbrei-
tung und Verstarkung von Instabilitaten beitra-
gen. Diese endogenen, aus dem Finanzsystem
herrlhrenden Mechanismen, die krisenhafte
Entwicklungen hervorrufen oder verstarken

kénnen, werden als systemische Risiken be-
zeichnet.

In der Finanzstabilitatsliteratur werden zwei
Auspragungen des systemischen Risikos unter-
schieden:? Zum einen flhrt das prozyklische
Verhalten des Finanzsystems zu einem allmah-
lichen Aufbau von Risikopotenzialen (die sog.
Zeitdimension des systemischen Risikos). Die
Prozyklizitat fordert dabei eine Abfolge von
sich verstarkenden Ubertreibungen. In der
Phase des Uberschwangs sind Marktteilnenmer
bereit, hohe Risiken einzugehen, oder sie unter-
schatzen systematisch den Risikogehalt von
Finanzanlagen. Dies fUhrt einerseits zu einer
steigenden Marktliquiditat und verbesserten
Finanzierungsbedingungen, fordert aber ande-
rerseits auch die Verschuldung der privaten
Sektoren. Kommen anschlieBend Zweifel an
der Nachhaltigkeit der Entwicklung auf, kann
ein Umschwung einsetzen, der eine Periode der
Flucht in Sicherheit” auslost. Dabei versuchen
die Marktakteure vornehmlich Risiken zu ver-
meiden, sodass bei risikobehafteten Vermo-
genswerten hohe Wertminderungen auftreten
konnen. Gleichzeitig verschlechtern sich die
Liquiditatssituation und die Finanzierungsbe-
dingungen, wodurch die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung zusatzlich beeintrachtigt wird. Des
Weiteren flhren Risikokonzentrationen dazu,
dass einmal eingetretene Stérungen sich im
Finanzsystem ausbreiten (die sog. Querschnitts-
dimension des systemischen Risikos). Hierzu
tragt eine Reihe von Phanomenen bei, wie
etwa gleichlaufende Risiken bei einer Vielzahl
einzelner Finanzinstitute, die Vernetzung Uber
zentrale Markte oder Infrastrukturen sowie die
Existenz systemrelevanter Akteure und von
ihnen ausgehende Dominoeffekte im Falle ihrer
finanziellen Schieflage.?

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht
2009, S. 75.

2 Vgl.: C. Borio (2003), Towards a macroprudential frame-
work for financial supervision and regulation?, BIS Working
Papers,128, S. 10 ff.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ansatze zur Messung und
makroprudenziellen Behandlung systemischer Risiken,
Monatsbericht, Marz 2011, S. 39 ff.

Zeit- und
Querschnitts-
dimension des
systemischen
Risikos



Regulierung und ~ Die Solvenz jedes einzelnen Finanzinstituts ist

Aufsicht um
makropruden-
Ziellen Blick-
winkel ergdnzen

Primdirziel: zur
Finanzstabilitit
beitragen

von hoher Bedeutung fur die Stabilitat des
Finanzsystems als Ganzes. Dennoch ist sie allein
fur den Erhalt der Finanzstabilitat nicht hin-
reichend. Wahrend sich ernste systemische
Risiken aufbauen, kann jedes einzelne Finanz-
institut die Solvenzkriterien durchaus noch er-
fullen. Entladen sich schliefSlich diese syste-
mischen Risiken, so kénnen erhebliche Solvenz-
probleme entstehen, und zwar dann oftmals
bei mehreren Finanzinstituten gleichzeitig.
Finanzstabilitat erfordert daher Uber die Ge-
wahrleistung der Solvenz der einzelnen Finanz-
institute hinaus, systemische Risiken moglichst
fruhzeitig zu erkennen und wirkungsvoll zu be-
grenzen. Deshalb sind Regulierung und Auf-
sicht um den makroprudenziellen Blickwinkel
und um geeignete makroprudenzielle Instru-
mente zu erganzen. Der Aufbau makropruden-
zieller Institutionen mit klar definierten Manda-
ten ist daher eine zentrale Lehre aus der Finanz-
krise.

Ziele makroprudenzieller
Politik und ihre Beziehung
zu anderen Politikbereichen

Die makroprudenzielle Dimension von Aufsicht
und Regulierung verfolgt das Primarziel, zur
Finanzstabilitat® beizutragen und hierdurch
gesamtwirtschaftliches Wachstum und Beschaf-
tigung zu foérdern. Hierzu sollen die makro-
prudenzielle Uberwachung und Politik die
systemischen Risiken begrenzen. Da diese
systemischen Risiken jedoch eine Reihe unter-
schiedlicher Erscheinungsformen annehmen
konnen, wird eine ausgereifte makropruden-
Zielle Strategie auf einem Bundel von Zwischen-
und Unterzielen beruhen. Mit Blick auf das sys-
temische Risiko in der Zeitdimension durften
Unterziele wie das Vermeiden eines unange-
messen hohen Kreditwachstums oder einer
Ubermafigen Verschuldung der Wirtschafts-
akteure eine Rolle spielen. Mit Blick auf das sys-
temische Risiko in der Querschnittsdimension
sind etwa das Verhindern von Klumpenrisiken
sowie die Stabilitat von Finanzinfrastrukturen®
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wichtige Zwischenziele. Die Diskussion in der
Wissenschaft und in der Praxis Uber ein geeig-
netes Zielsystem ist gegenwartig in vollem
Gange.

Da die Stabilitat des Finanzsystems — wie an-
dere wirtschaftspolitische Ziele auch — von wei-
teren Bereichen und Politikfeldern beeinflusst
werden kann, weisen makroprudenzielle Uber-
wachung und Politik zudem wichtige Schnitt-
stellen auf, insbesondere zur mikropruden-
ziellen Aufsicht sowie zur Geld- und Finanz-
politik.

Die enge Beziehung zwischen makropruden-
zieller Uberwachung und mikroprudenzieller
Aufsicht ergibt sich aus deren Gegenstand:
dem Finanzsystem und den Finanzinstituten.
Wichtig ist daher, die mikroprudenzielle Auf-
sicht und die makroprudenzielle Uberwachung
eng miteinander zu verzahnen. So sind Er-
kenntnisse Uber makroprudenzielle Gefahren-
potenziale fur die mikroprudenzielle Aufsicht
hilfreich, um institutsspezifische Risiken frih-
zeitig erkennen und angehen zu kdénnen. Um-
gekehrt profitiert die makroprudenzielle Uber-
wachung von den Informationen der mikro-
prudenziellen Aufsicht. Beispielsweise konnen
sich bestimmte Risiken bei einzelnen Finanz-
instituten konzentrieren, die in einer reinen
Aggregatsbetrachtung nicht auffallen wurden,
durch die Vernetzung der Institute mit anderen
Finanzintermediaren jedoch systemische Rele-
vanz erlangen. Diese Verzahnung zwischen

4 Die Bundesbank definiert Finanzstabilitat als die Fahigkeit
des Finanzsystems, seine zentrale makrookonomische
Funktion — insbesondere die effiziente Allokation finanziel-
ler Mittel und Risiken sowie die Bereitstellung einer leis-
tungsfahigen Finanzinfrastruktur — jederzeit reibungslos zu
erflillen, und dies gerade auch in Stresssituationen und in
strukturellen Umbruchphasen. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Finanzstabilitatsbericht 2010, S. 7.

5 Die Uberwachung der Finanzmarktinfrastrukturen (Zah-
lungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, zen-
trale Kontrahenten) ist ein eigenstandiger Beitrag der Bun-
desbank zur Finanzstabilitat. Der Trager der makropruden-
ziellen Politik arbeitet eng mit den fur die Uberwachung
der Finanzmarktinfrastrukturen zustandigen Stellen zusam-
men, um systemische Risiken aus diesem Bereich zu iden-
tifizieren und ihnen gegebenenfalls zu begegnen. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Die neuen CPSS-I0SCO-Prinzipien
fUr Finanzmarktinfrastrukturen, Monatsbericht, Juli 2012,
S. 39ff.
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Makropruden-
zielle Uber-
wachung und
mikropruden-
Zielle Aufsicht
verzahnen
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Geldwert- und
Finanzstabilitdt:
langffristig
komplementdre
Ziele

Makropruden-
Zielle Mas-
nahmen kénnen
Geldpolitik
entlasten

makroprudenzieller Uberwachung und mikro-
prudenzieller Aufsicht findet zum einen inner-
halb der Bundesbank statt. Hierbei kommt
zum Tragen, dass der Bundesbank gemafs § 7
des Gesetzes Uber das Kreditwesen die lau-
fende Aufsicht der Institute obliegt. Zum ande-
ren besteht eine Vielzahl von Verbindungen
zur Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin), unter anderem Uber das
Risikokommittee der BaFin, zu dessen Treffen
regelmal3ig Vertreter der Bundesbank eingela-
den werden.

Wechselseitige Wirkungen der makropruden-
ziellen Uberwachung bestehen auch mit ande-
ren Politikbereichen. So wirken geldpolitische
Entscheidungen, beispielsweise Uber deren Ein-
fluss auf die Vermogenspreise, auch auf die
Finanzstabilitat. Uberdies tragt die glaubhafte
Verpflichtung der Notenbank zur Sicherung der
Geldwertstabilitat ihrerseits zur Wahrung eines
stabilen Finanzsystems bei, da Anlageentschei-
dungen nicht durch Unsicherheiten Uber den
kunftigen Geldwert verzerrt werden. Umge-
kehrt kann die Geldpolitik ihren primaren Auf-
trag zur Sicherung der Geldwertstabilitat im
Umfeld eines stabilen Finanzsystems zielgerich-
teter erfullen, da die Funktionsfahigkeit der
geldpolitischen Transmissionskanadle gewahr-
leistet ist. Langerfristig besteht damit Zielkom-
plementaritat zwischen der Geldwert- und der
Finanzstabilitat.

Die Zielkomplementaritat zwischen Geldwert-
und Finanzstabilitat hat zur Folge, dass makro-
prudenzielle Mafsnahmen die Geldpolitik ent-
lasten kdnnen. Ohne makroprudenzielle Politik
entsteht leicht Druck auf die Geldpolitik, mit
ihren Instrumenten auch die Finanzstabilitat zu
sichern, obwohl diese sich dazu wenig eignen.
Zudem kénnen trotz der langfristigen Komple-
mentaritat kurzfristig Zielkonflikte auftreten,
sodass eine MalSnahme, die geldpolitisch ge-
boten ist, nicht notwendigerweise auch dazu
geeignet ist, Risiken fUr die Finanzstabilitat zu
bekampfen. Der makroprudenziellen Politik
steht demgegenUber grundsatzlich ein breit ge-
fachertes Instrumentarium zur Verfligung, um

ihr Ziel der Finanzstabilitat zu erreichen. Da-
durch sollte sie in der Lage sein, spezifischen
Fehlentwicklungen im Finanzsystem zielge-
nauer entgegenzuwirken, als dies etwa Uber
den Einsatz der Zinspolitik moglich ware. Dies
gilt insbesondere im Euro-Raum, in dem sich
die gemeinsame Geldpolitik an den Bedingun-
gen im gesamten Wahrungsraum auszurichten
hat und auf Entwicklungen in einzelnen Sekto-
ren oder Mitgliedstaaten nur insoweit reagie-
ren kann, wie sie die Inflation im Aggregat des
Euro-Raums betreffen.

Auch zwischen der Finanzpolitik und der
makroprudenziellen Politik bestehen Wechsel-
wirkungen. Indem eine erfolgreiche makro-
prudenzielle Politik die Haufigkeit und Intensitat
von Finanzkrisen reduziert, kénnen die Kosten
fiskalpolitischer Kriseninterventionen verringert
werden. Fiskalpolitische Mafsnahmen kdnnen
sich umgekehrt aber auch auf die Finanzsta-
bilitat auswirken. So kdnnen insbesondere
steuerpolitische Entscheidungen zu Umschich-
tungen finanzieller Mittel zwischen verschiede-
nen Anlageformen fuhren. Beispielsweise kann
die steuerliche Behandlung von Hypotheken-
zinsen Anreize fir Immobilieninvestitionen set-
zen, die ihrerseits zu Ubertreibungen auf den
Immobilienmarkten beitragen konnen.

DarUber hinaus besteht, wie sich im Verlauf der
Staatsschuldenkrise gezeigt hat, oftmals ein
enger Risikoverbund zwischen Staaten und
deren heimischen Banken. Dieser resultiert
daraus, dass Banken wichtige Glaubiger des
Staates sind, da sie dessen Schuldverschreibun-
gen erwerben und ihm Buchkredite zur Ver-
fugung stellen. Zudem dominiert der Banken-
sektor im Euro-Raum die Fremdfinanzierung
des nichtfinanziellen Privatsektors. Eine un-
angemessene Einschrankung der Kreditver-
gabe der Kreditinstitute an die Realwirtschaft
im Zuge einer Finanzkrise hatte demnach
maoglicherweise erhebliche negative Auswir-
kungen auf Wachstum und Beschaftigung und
damit letztendlich auf die Fiskalposition eines
Landes.

Wechselbezie-
hungen zur
Finanzpolitik

Oftmals enger
Risikoverbund
zwischen Staat
und Banken-
sektor



Institutionen mit
makropruden-
ziellen Aufgaben
auf globaler
Ebene: FSB

und IWF

Auf europdischer
Ebene: ESRB

Makroprudenzielle
Institutionen

Die internationale Ebene

Die institutionelle Festlegung makropruden-
zieller Mandate ist bereits weit fortgeschritten.
Auf globaler Ebene sind der Finanzstabilitatsrat
(Financial Stability Board: FSB) und der Interna-
tionale Wahrungsfonds (IWF) unter anderem
auch mit der Uberwachung der Risikolage und
-entwicklung im internationalen Finanzsystem
befasst. Im Auftrag der G20 haben sie ihre Zu-
sammenarbeit auf diesem Gebiet intensiviert.
Der IWF Ubernimmt dabei primar die Iden-
tifizierung makrofinanzieller Risiken, also derje-
nigen Gefahren, die aus der Interaktion zwi-
schen Realwirtschaft und Finanzsektor erwach-
sen. Der FSB konzentriert sich — mit Beteiligung
nationaler Stellen — auf Verwundbarkeiten im
Finanzsystem selbst. So sollen Schwachstellen
des internationalen Finanzsystems identifiziert,
Vorschlage zu ihrer Beseitigung erarbeitet und
deren Umsetzung Uberwacht werden. Dabei
soll der FSB die Regulierungs- und Aufsichts-
politik auf internationaler Ebene koordinieren
und die Zusammenarbeit sowie den Infor-
mationsaustausch zwischen den beteiligten
Institutionen intensivieren.

So hat der FSB die wichtigsten Standards fur
ein stabiles Finanzsystem in einem Kompen-
dium zusammengestellt.® Darin enthalten sind
sogenannte Kernstandards, die aus Sicht der
Finanzstabilitat vorrangig umzusetzen sind. Die
FSB-Mitgliedslander sind verpflichtet, diese
Standards einzuhalten sowie die Stabilitat,
Transparenz und Offenheit ihrer Finanzsysteme
zu wahren. Auf3erdem lassen sie ihre nationa-
len Finanzsektoren regelmafig im Rahmen
internationaler partnerschaftlicher Uberpru-
fungsverfahren (Peer Reviews) begutachten
und unterziehen sich den Finanzsektor-Uber-
prufungen des IWF und der Weltbank (Finan-
cial Sector Assessment Program: FSAP).”

Auf europaischer Ebene hat zum Jahresbeginn
2011 der Europaische Ausschuss fur System-
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risiken (European Systemic Risk Board: ESRB)®
seine Arbeit aufgenommen. Er ist Teil des
neuen Europaischen Finanzaufsichtssystems
(European System of Financial Supervision:
ESFS), das neben dem ESRB auch die mikro-
prudenziellen Aufseher? auf europaischer
Ebene umfasst. Der ESRB blindelt die Expertise
der europaischen Zentralbanken und Aufsichts-
behdérden mit dem Ziel, systemische Risiken zu
identifizieren und zu bewerten. Gegebenenfalls
spricht er Warnungen aus und gibt Empfehlun-
gen flr das Ergreifen geeigneter Mafinahmen
zur Abwehr bestehender Gefahren fir die
Finanzstabilitat. Die Warnungen und Empfeh-
lungen des ESRB koénnen sich an EU-Institutio-
nen, nationale Regierungen und Aufsichts-
behorden richten.'® Die Adressaten dieser
Empfehlungen sind verpflichtet, den ESRB
sowie den Europaischen Rat Uber die zur
Umsetzung ergriffenen Malnahmen zu infor-
mieren oder die Grinde fur ihr eventuelles
Nichthandeln detailliert zu erldutern (sog.
~comply-or-explain“-Mechanismus). Auf diese
Weise mussen sich die Adressaten der Empfeh-
lungen gegenuber den europaischen Institutio-
nen sowie der Offentlichkeit rechtfertigen.

Zusammenarbeit zwischen
europaischer und nationaler
Ebene

Mit Blick auf den europaischen Binnenmarkt
und die oftmals grenziberschreitenden Wir-

6 Siehe: www.financialstabilityboard.org/cos/index.htm.

7 Die letzte FSAP-Uberprifung fir Deutschland wurde im
Sommer 2011 abgeschlossen. Der erste FSB Country Re-
view fur Deutschland findet im zweiten Halbjahr 2013 statt.
8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, April 2012,
S. 29 ff.

9 Zu den mikroprudenziellen Aufsichtsbehdrden (European
Supervisory Authorities: ESA) des ESFS zéhlen die Europai-
sche Bankenaufsichtsbehorde (European Banking Author-
ity: EBA), die Europaische Aufsichtsbehorde fur das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Authority) so-
wie die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(European Securities and Markets Authority: ESMA).

10 Zum formalen Verfahren siehe: EU-Verordnung Nr.
1092/2010 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 24. November 2010 Uber die Finanzaufsicht der Euro-
paischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines
Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken.
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Koordination kungen makroprudenzieller Mafnahmen ist es
zwischen winschenswert, die Bedingungen und Krite-
europdischer
und nationaler ~ rien fur die Anwendung makroprudenzieller
Ebene Instrumente zu harmonisieren und auf europai-
wunschenswert
scher Ebene deren Einsatz zu koordinieren. Auf
diese Weise kdnnen die Funktionsfahigkeit und
die Effizienz des gemeinsamen europaischen
Finanzmarktes gesichert und nationaler Protek-
tionismus verhindert werden. Der Einsatz
makroprudenzieller Instrumente wird daher in
der Europaischen Union durch die Eigenkapital-
richtlinie (Capital Requirements Directive IV:
CRD V) und -verordnung (Capital Requirements
Regulation: CRR) geregelt. Das europaische Ge-
setzgebungsverfahren hierzu befindet sich kurz
vor dem Abschluss.
Handlungsspiel- ~ CRD IV und CRR definieren einen fur die EU ein-
raum fr heitlichen regulatorischen Standard auf Grund-
nationale
makropruden- lage der Basellll-Regeln des Baseler Ausschus-
Zielle Politik ...

ses fUr Bankenaufsicht (Basel Committee on
Banking Supervision: BCBS). Gleichzeitig rau-
men sie den nationalen makroprudenziellen
Behorden in den EU-Landern Handlungsspiel-
raum etwa in Bezug auf den antizyklischen
Kapitalpuffer und sektorale Risikogewichte ein.
Ein solcher Spielraum nationaler makropruden-
zieller Behorden zur Abwehr von Gefahren fur
das Finanzsystem ist erforderlich — gerade auch
in einer Wahrungsunion. So verflgen nationale
Behdrden Uber eine erhebliche Expertise bei
der Analyse der nationalen Stabilitatslage. Da-
riber hinaus konnen unterschiedliche recht-
liche und wirtschaftliche Rahmenbedingungen
in den einzelnen Mitgliedstaaten regional diffe-
renzierte Mafsnahmen erforderlich machen. Die
nationale Kalibrierung europaisch beschlosse-
ner Mafsnahmen ermdoglicht somit, syste-
mischen Risiken gezielt und passgenau zu be-
gegnen. Sie tragt zur Vermeidung von Finanz-
krisen und den damit verbundenen volkswirt-
schaftlichen Kosten auf einzelstaatlicher Ebene
bei. Davon profitieren sowohl das makropru-
denziell handelnde Land als auch diejenigen
Lander, die mit diesem durch Handel und finan-
zielle Verflechtungen verbunden sind.

Die Handlungsfahigkeit und die Verantwort-
lichkeit nationaler makroprudenzieller Politik
bleiben bestehen, wenn — nach derzeitigem
Verhandlungsstand — ab Jahresmitte 2014 der
einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism: SSM) eingerichtet
wird. Die Europdische Zentralbank (EZB) erhalt
dann eine asymmetrische Eingriffsbefugnis. Sie
darf makroprudenzielle Malnahmen eines Mit-
gliedslandes des SSM verscharfen, indes besitzt
sie nicht die Mdglichkeit, die makropruden-
ziellen Vorgaben unter die von der nationalen
Instanz des Mitgliedslandes gesetzten Anforde-
rungen abzuschwachen. Die asymmetrische
Eingriffsbefugnis stellt einerseits sicher, dass
nationale Aufseher handeln kénnen, um ihr
Finanzsystem zu schltzen. Andererseits konnen
sie nicht erreichen, dass ihre heimischen Ban-
ken unangemessen verschont bleiben (sog.
Jinaction bias”). Sowohl originare Maldnahmen
der nationalen makroprudenziellen Politik als
auch etwaige verscharfende Mafsnahmen der
EZB ldsen einen formellen Informations- und
Konsultationsmechanismus aus.™

Ausgestaltung des
institutionellen Rahmens
in Deutschland

Deutschland hat bereits in einem friihen Sta-
dium der Finanzkrise Lehren flr die Finanzregu-
lierung gezogen. So wurden beispielsweise ver-
einzelt Abwicklungsanstalten fur notleidende
Vermégenspositionen von Kreditinstituten'?
errichtet, ein Fonds zur Rekapitalisierung und
Restrukturierung von Finanzinstituten gegrin-
det oder ungedeckte Leerverkdufe bei be-
stimmten Wertpapierarten vorlUbergehend
verboten. Mit dem Gesetz zur Uberwachung
der Finanzstabilitat (Finanzstabilitatsgesetz:

11 Entscheidet sich etwa die EZB dafur, nationale Vorgaben
zu verscharfen, so muss sie das entsprechende Mitglieds-
land zehn Arbeitstage vor der férmlichen Entscheidung in-
formieren. Das Mitgliedsland hat anschlieSend funf Arbeits-
tage Zeit, um eine Stellungnahme zur beabsichtigten Mal3-
nahme der EZB abzugeben.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum ,Bad Bank”-Modell
der Bundesregierung, Monatsbericht, Mai 2009, S. 56 ff.

... bleibt
auch im SSM
bestehen
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Ausziige aus dem ,Gesetz zur Uberwachung

der Finanzstabilitat”

§ 1 Wahrung der Finanzstabilitat

(1) Die Deutsche Bundesbank tragt im In-
land zur Wahrung der Stabilitat des Finanz-
systems (Finanzstabilitat) bei, indem sie ins-
besondere

1. flr die Finanzstabilitat mafsgebliche
Sachverhalte analysiert und Gefahren
identifiziert, welche die Finanzstabilitat
beeintrachtigen kénnen,

2. jahrlich einen Bericht Uber die Lage und
die Entwicklung der Finanzstabilitat vor-
bereitet und dem Ausschuss fur Finanz-
stabilitat zur Erfullung seiner Berichts-
pflicht nach § 2 Absatz 9 zur Verfligung
stellt,

3. dem Ausschuss fur Finanzstabilitat die
Abgabe von Warnungen gemafs § 3
Absatz 1 und Empfehlungen gemafs § 3
Absatz 2 vorschlagt und

4. die Umsetzungsmafdnahmen nach § 3
Absatz 4 Satz 2 bewertet und dem Aus-
schuss fur Finanzstabilitat ihre Einschat-
zung mitteilt.

(2) Die Befugnisse der Deutschen Bundes-
bank nach anderen Vorschriften bleiben
unberthrt. § 12 des Gesetzes Uber die
Deutsche Bundesbank gilt entsprechend.

§ 2 Ausschuss flir Finanzstabilitat

(1) Zur Starkung der Zusammenarbeit im
Bereich der Finanzstabilitat wird beim Bun-
desministerium der Finanzen ein Ausschuss
fUr Finanzstabilitat gebildet.

(2) Zu den Aufgaben des Ausschusses fur
Finanzstabilitat gehéren insbesondere

1. die Erorterung der flir die Finanzsta-
bilitat mafsgeblichen Sachverhalte,

2. die Starkung der Zusammenarbeit der
im Ausschuss vertretenen Institutionen
im Fall einer Finanzkrise,

3. die Beratung uUber den Umgang mit
Warnungen und Empfehlungen des
Europaischen Ausschusses fur System-
risiken,

4. eine jahrliche Berichterstattung an den
Deutschen Bundestag nach Maf3gabe
des Absatzes 9 und

5. die Abgabe von Warnungen und Emp-
fehlungen nach § 3 Absatz 1 und 2
sowie deren Veroffentlichung nach § 3
Absatz 6.

(3) Der Ausschuss fur Finanzstabilitat be-
steht aus

1. drei Vertretern des Bundesministeriums
der Finanzen, von denen eine Person als
Vorsitzender und eine als stellvertreten-
der Vorsitzender des Ausschusses ent-
sandt wird,

2. drei Vertretern der Deutschen Bundes-
bank und

3. drei Vertretern der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundes-
anstalt). Der Vorsitzende des Leitungs-
ausschusses der Bundesanstalt flr

Finanzmarktstabilisierung gehort dem

Ausschuss als beratendes Mitglied ohne
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Stimmrecht an. Fur jeden Vertreter ha-
ben die genannten Institutionen auch
einen Stellvertreter zu benennen.

(4) Der Ausschuss fur Finanzstabilitat soll
einmal im Quartal vom Vorsitzenden einbe-
rufen werden. Jedes Mitglied kann aus
wichtigem Grund die kurzfristige Einberu-
fung des Ausschusses verlangen. Zu den
Sitzungen kénnen vom Vorsitzenden Dritte
hinzugezogen werden. Der Ausschuss gibt
sich einvernehmlich eine Geschaftsordnung.

(5) Beschltsse des Ausschusses fur Finanz-
stabilitat bedurfen, soweit nichts anderes
bestimmt ist, der einfachen Mehrheit. Ent-
scheidungen Uber Warnungen und Empfeh-
lungen und deren Veroffentlichung nach
§ 3 Absatz 6 sollen einstimmig getroffen
werden, Beschlussfassungen Uber die Be-
richtsvorlage nach Absatz 9 sollen einstim-
mig ergehen. Entscheidungen nach Satz 2
kénnen nicht gegen die Stimmen der an-
wesenden Vertreter der Deutschen Bundes-
bank getroffen werden.

(6) Die Beratungen des Ausschusses fur
Finanzstabilitat sind vertraulich. Eine Be-
schrankung der allgemeinen Berichterstat-
tung des Ausschusses und seiner Mitglieder
Uber die Sitzungen und die Arbeit des Aus-
schusses ist damit nicht verbunden.

(...)

(9) Der Ausschuss fur Finanzstabilitat be-
richtet dem Deutschen Bundestag jahrlich
Uber die Lage und Entwicklung der Finanz-
stabilitat sowie Uber seine Tatigkeit nach
diesem Gesetz.

()
§ 3 Warnungen und Empfehlungen
(1) Der Ausschuss flr Finanzstabilitat kann

in Warnungen an einen bestimmten Adres-
saten auf Gefahren hinweisen, welche die

Finanzstabilitat beeintrachtigen konnen. Die
Warnungen sind eingehend zu begriinden.

(2) Der Ausschuss flr Finanzstabilitat kann
in Empfehlungen an einen bestimmten
Adressaten diejenigen Mafldnahmen aufzei-
gen, deren Durchfuhrung durch den Adres-
saten er fUr geeignet und erforderlich er-
achtet, um Gefahren fUr die Finanzstabilitat
abzuwehren.

(3) Adressat einer Warnung oder Empfeh-
lung kann die Bundesregierung, die Bun-
desanstalt oder eine andere offentliche
Stelle im Inland sein.

(4) Der Adressat einer Empfehlung hat dem
Ausschuss fur Finanzstabilitat in angemes-
sener Frist mitzuteilen, auf welche Weise er
beabsichtigt, die Empfehlung umzusetzen.
Er hat den Ausschuss regelmafSig tUber den
Stand der Umsetzung zu unterrichten. So-
fern der Adressat beabsichtigt, eine Emp-
fehlung nicht umzusetzen, hat er dies ein-
gehend zu begrinden.

(5) Stellt der Ausschuss fir Finanzstabilitat
fest, dass seine Empfehlung an eine 6ffent-
liche Stelle eines Landes nicht befolgt wurde
oder diese keine angemessene Begriindung
fur ihr Nichthandeln gegeben hat, kann er
alle Landesregierungen hiervon unter Wah-
rung strikter Geheimhaltung in Kenntnis
setzen.

(6) Der Ausschuss fur Finanzstabilitat kann
die Warnungen und Empfehlungen ver-
offentlichen. Uber die beabsichtigte Verof-
fentlichung einer Empfehlung hat er den
jeweiligen Adressaten vorab zu unterrichten
und diesem Gelegenheit zur Stellungnahme
zu geben.

()



Die nationale
Ebene: Der
Ausschuss
fir Finanz-
stabilitdt ...

... Ubernimmt
die makro-
prudenzielle
Uberwachung in
Deutschland

Bundesbank
bringt Expertise
ein

FinStabG)," das zum Beginn des Jahres 2013 in
Kraft getreten ist, hat Deutschland einen weite-
ren Schritt zur Férderung eines nachhaltig sta-
bilen Finanzsystems unternommen.

Das FinStabG bildet die gesetzliche Grundlage
des Ausschusses fUr Finanzstabilitat (AFS), der
als nationale makroprudenzielle Institution in
Deutschland errichtet wurde. Dem AFS gehd-
ren jeweils drei Vertreter des Bundesministe-
riums der Finanzen, der BaFin und der Bundes-
bank sowie ein nicht stimmberechtigter Vertre-
ter der Finanzmarktstabilisierungsanstalt an.

Der AFS erortert die fur die Finanzstabilitat
mafgeblichen Sachverhalte, starkt die Zusam-
menarbeit der im Ausschuss vertretenen Ins-
titutionen, berat Uber den Umgang mit War-
nungen und Empfehlungen des ESRB und gibt
jahrlich einen Rechenschafts- und Lagebericht
gegenUber dem Deutschen Bundestag ab. Ins-
besondere hat er aber die Moglichkeit, War-
nungen und Empfehlungen an alle inldndischen
offentlichen Stellen abzugeben, um frihzeitig
Fehlentwicklungen entgegenzutreten, die zu
Risiken flr die Finanzstabilitat fuhren konnen.
Die Adressaten dieser Empfehlungen unter-
liegen — analog zu den Empfehlungen des
ESRB — ebenfalls dem ,comply-or-explain“-
Mechanismus.

Innerhalb des AFS Ubernimmt die Bundesbank
wichtige Funktionen und bringt ihre Expertise
in den Bereichen der makroprudenziellen und
-6konomischen Analyse sowie in der mikro-
prudenziellen Aufsicht Uber Finanzinstitute und
Finanzinfrastrukturen in das Gremium ein. Sie
analysiert die fUr die Finanzstabilitat maldgeb-
lichen Sachverhalte und identifiziert die Gefah-
ren, welche die Finanzstabilitat beeintrachtigen
kénnen. Zudem bereitet die Bundesbank den
jahrlichen Bericht des AFS an den Deutschen
Bundestag zur Lage und Entwicklung der
Finanzstabilitat in Deutschland vor. Schlief3lich
schlagt sie dem Ausschuss Warnungen und
Empfehlungen vor und bewertet deren Umset-
zung durch die Adressaten. Alle Aufgaben, die
die Bundesbank im Rahmen ihrer Mitglied-

Deutsche Bundesbank

schaft im AFS Ubernimmt, Ubt sie unter Wah-
rung ihrer Unabhangigkeit aus. Sie kann auch
nicht fur Einschatzungen und Maf3nahmen ver-
einnahmt werden, die sie nicht teilt, da der AFS
mafigebliche Entscheidungen nicht gegen die
Stimmen der anwesenden Vertreter der Bun-
desbank treffen kann.'®

Mit dem Finanzstabilitdtsgesetz setzt Deutsch-
land die Empfehlung des ESRB zum makro-
prudenziellen Mandat der nationalen Behorden
um."™ Darin werden die Mitgliedstaaten der
Europaischen Union dazu aufgerufen, einen
Trager der makroprudenziellen Politik zu be-
stimmen und mit den entsprechenden Auf-
gaben zu betrauen. Die Empfehlung des ESRB
bietet den Landern zwei Optionen fir die ins-
titutionelle Umsetzung an: Trager der makro-
prudenziellen Politik kann eine einzelne Be-
horde sein oder ein Gremium, dem mehrere
Institutionen angehoren. In jedem Fall soll die
Zusammenarbeit aller Behorden, deren Zustan-
digkeiten einen materiellen Einfluss auf die
Finanzstabilitat besitzen, sichergestellt sowie
eine wichtige Rolle der Zentralbank in der
makroprudenziellen Politik'® gewahrleistet
werden.

Deutschland hat sich mit der Ubertragung des
nationalen makroprudenziellen Mandats an
den AFS fur die Option mit einem Gremium
entschieden. Dadurch wird zum einen die Zu-
sammenarbeit zwischen den verschiedenen
mafsgeblichen Instanzen strukturiert und — wie
von der Empfehlung gefordert — sichergestellt.
Zum anderen wird der Komplexitat der Finanz-
stabilitat Rechnung getragen. Das Primarziel
der Finanzstabilitat setzt sich aus einem Bundel

13 Siehe Bundesgesetzblatt vom 28. November 2012,
Teil I, Nr. 56, ausgegeben zu Bonn am 3. Dezember 2012.
Vgl.: Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht, Ja-
nuar 2013, S. 25ff.

14 Vgl.: § 2, Abs. 5 FinStabG.

15 Siehe: ESRB, Empfehlung zu dem makroprudenziellen
Mandat der nationalen Behorden (ESRB/2011/3), 14. Fe-
bruar 2012.

16 Die Empfehlung weist ausdrucklich darauf hin, dass die
Unabhangigkeit der Zentralbank im Sinne des Artikels 130
des Vertrages uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union durch die makroprudenzielle Politik nicht untergra-
ben werden darf (Empfehlung B, 3. Absatz).
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Instrumentarium
muss auf alle
Finanzmarkt-
akteure an-
wendbar sein

Kommunikation,
als ,weiches”
Instrument ...

von Zwischenzielen zusammen, die sich auf
Markte, Intermedidre und Finanzinfrastrukturen
beziehen koénnen. Mafsnahmen aus diversen
Politikbereichen beeinflussen die Finanzstabi-
litat. Auf dieser Komplexitat beruht die Zuord-
nung, wonach der Trager der makropruden-
ziellen Politik Uber die Instrumente der War-
nung und der Empfehlung verfugt, die jewei-
ligen Trager der primaren Aufgaben aber
unverandert ihre Zustandigkeit wahrzunehmen
haben. Die Letztverantwortung fir die Finanz-
stabilitat obliegt den politischen Instanzen.

Makroprudenzielle
Instrumente

Eine effiziente makroprudenzielle Politik ver-
langt nicht nur einen klaren Ordnungsrahmen,
sondern auch effektive und effiziente Instru-
mente. Um Ausweichreaktionen und regulato-
rische Arbitrage zu verhindern, mussen die
Instrumente grundsatzlich auf alle Finanzmarkt-
akteure anwendbar sein. Neben dem Banken-
sektor muss das makroprudenzielle Instrumen-
tarium daher auch zur Anwendung auf Ver-
sicherungsunternehmen und die bislang weni-
ger regulierten Bereiche des Finanzmarktes
geeignet sein.

Makroprudenzielle Instrumente kénnen grund-
satzlich nach der rechtlichen Starke des Ein-
griffs unterschieden werden. Demgemafs las-
sen sie sich in ,weiche” (Kommunikation),
.mittlere” (Warnungen und Empfehlungen)
und ,harte” (Eingriffsinstrumente) Instrumente
einteilen.

Kommunikation

Ahnlich anderen Politikbereichen ist die 6ffent-
liche Kommunikation auch fir die makropruden-
zielle Politik ein wichtiges Werkzeug. Als ,wei-
ches” Instrument greift sie jedoch noch nicht
direkt in die Geschaftstatigkeit von Marktteilneh-
mern ein, sondern beeinflusst insbesondere de-
ren Erwartungsbildung. Sie sollte deshalb bereits

in einem frihen Stadium des Risikoaufbaus ein-
gesetzt werden, jedoch hangt ihr Erfolg mafs-
geblich von der Reputation der makropruden-
ziellen Instanz ab. Gleichzeitig sind die formalen
Hurden fur ihren Einsatz niedrig, die juristischen
Folgen — insbesondere im Vergleich zu anderen
Instrumentenkategorien — gering, und auch die
Gefahr unerwinschter Nebenwirkungen ist in
der Regel begrenzt. Die Bundesbank publiziert
ihre Analysen und Einschatzungen zur Finanz-
stabilitat insbesondere Uber den Finanzstabilitats-
bericht, aber auch Uber Forschungspapiere,
Pressemitteilungen und Reden.

Die offentliche Kommunikation sichert zudem
die Transparenz der makroprudenziellen Politik.
Fur die makroprudenzielle Uberwachung be-
deutet dies, dass Politikstrategien und Entschei-
dungsstrukturen offenzulegen sind und die
makroprudenziellen Behérden Uber ihr Handeln
offentlich Rechenschaft ablegen mussen. Der
ESRB fordert die Mitgliedstaaten in seiner Emp-
fehlung zur Ausgestaltung nationaler makro-
prudenzieller Mandate deshalb explizit auf
sicherzustellen, ,dass die makroprudenziellen
Strategien durch die makroprudenzielle Be-
horde dargelegt und verdffentlicht werden”.'”)
Transparenz gegentber Offentlichkeit und
Marktteilnehmern durch die makropruden-
ziellen Entscheidungstrager ist essenziell. Der
AFS kommt dieser Anforderung insbesondere
durch seinen jahrlichen Lage- und Rechen-
schaftsbericht an den Deutschen Bundestag
nach.

Warnungen und Empfehlungen

Konkretisiert sich eine Gefahrdung der Finanz-
stabilitat, durfte die 6ffentliche Kommunikation
in der Regel nicht mehr gentgen. Die makro-
prudenzielle Politik kann dann auf die formalen
Kommunikationsinstrumente der Warnungen
und Empfehlungen zurtckgreifen. Diese Instru-

17 Siehe: ESRB, Empfehlung zu dem makroprudenziellen
Mandat der nationalen Behorden (ESRB/2011/3), 14. Fe-
bruar 2012.
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mente ,mittlerer Natur” stellen sowohl in  Makroprudenzielle Instrumente lassen sich
Deutschland fur den AFS als auch auf EU-Ebene  nicht nur in solche , weicher”, ,mittlerer” und
fur den ESRB die mafsgeblichen Politikwerk- , harter” Natur einteilen. Alternativ kdnnen sie
zeuge dar. Dabei weisen Warnungen auf vor-  auch hinsichtlich der Art der systemischen
handene Risiken fir die Finanzstabilitdt hin,  Risiken klassifiziert werden, die durch den Ins-
geben aber noch keine Handlungsanweisung  trumenteneinsatz adressiert werden sollen.
ab, wie diesen Risiken zu begegnen ist. Da- Demnach lassen sich systemische Risiken der
gegen bieten Empfehlungen konkrete Orientie-  Zeitdimension und solche der Querschnitts-
rung fr einzuleitende Mafsnahmen. Diese kon-  dimension unterscheiden.
nen sich auf die Ausschopfung eines bestehen-
den Handlungsrahmens beziehen (z.B. die  Als Mafsnahmen zur Reduktion der zyklischen ... werden
Aktivierung eines antizyklischen Kapitalpuffers).  Komponenten des systemischen Risikos wer- ;’Zekmgf”al

Sie kénnen aber auch darauf abzielen, Mangel
am Ordnungsrahmen zu beseitigen.

Der AFS kann Warnungen und Empfehlungen
entweder Offentlich abgeben oder sie dem
Adressaten direkt zukommen lassen. Vor dem
Hintergrund der Anforderungen hinsichtlich
Transparenz und Berechenbarkeit der makro-
prudenziellen Politik ist davon auszugehen,
dass Warnungen und Empfehlungen in der
Regel offentlich gemacht werden. In Einzelfal-
len ist es jedoch auch denkbar, vertrauliche
Warnungen oder Empfehlungen abzugeben,
insbesondere wenn die Gefahr besteht, dass
durch die Verdffentlichung einer Warnung oder
Empfehlung Reaktionen ausgelést werden, die
zunachst zu einer merklichen Verschlechterung
der Stabilitatslage beitragen kénnten.

Eingriffsinstrumente

Eingriffsinstrumente, wie zusatzliche Kapital-
puffer oder erhohte Risikogewichte fur be-
stimmte Kreditforderungen, bilden die Katego-
rie ,harter” Instrumente (vgl. die Erlauterungen
auf S. 52 ff.). Sie bedulrfen einer rechtlichen
Grundlage und ihre Anwendung demokrati-
scher Kontrolle. Prinzipiell sollte das Instrumen-
tarium so einfach wie maoglich, aber so um-
fangreich wie notig ausgestaltet sein, um den
unterschiedlichen Gefahren fir die Finanzstabi-
litat adaquat begegnen zu konnen und dabei
unerwinschte Nebeneffekte auf ein Minimum
zu begrenzen.

den auf internationaler Ebene zahlreiche Instru-
mente diskutiert. Neben zeitvariablen Kapital-
und Liquiditatsanforderungen gehoren dazu
auch die Einfhrung einer Verschuldungsober-
grenze, Maglichkeiten zur Erhéhung der Risiko-
gewichte fur spezifische Forderungsklassen, die
Anpassung der Anforderungen an Kreditsicher-
heiten sowie eine dynamische Ausgestaltung
der Kreditrisikovorsorge. Als Instrumente gegen
systemische Risiken in der Querschnittsdimen-
sion stehen insbesondere zusatzliche Kapital-
zuschlage fur systemisch relevante Finanz-
institute (SIFls), Liquiditatskennziffern zur For-
derung stabiler Refinanzierungsquellen sowie
die Marktinfrastruktur betreffende Mal3nah-
men im Mittelpunkt der Diskussion (vgl. die
Erlauterungen auf S. 52ff). Die genannten
makroprudenziellen Eingriffsinstrumente stellen
eine erste Auswahl moglicher Werkzeuge zur
Eindammung systemischer Risiken dar. Die Liste
basiert auf den Lehren aus der Finanzkrise und
der internationalen Diskussion Uber die Ausge-
staltung der makroprudenziellen Regulierung;
sie ist jedoch keineswegs abschliefsend.

Ausblick und
Herausforderungen

Das Primarziel der makroprudenziellen Politik be-
steht darin, zur Finanzstabilitat beizutragen. An
diese Zieldefinition knupfen mehrere Heraus-
forderungen an: Erstens muss dieser Beitrag mit-
hilfe eines Systems von Zwischenzielen konkreti-
siert werden. Zweitens bedarf es einer Einschat-
zung, inwieweit handlungsrelevante Abwei-
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Makroprudenzielle Instrumente

Die folgende Aufstellung listet einige
(potenziell) zur Verflgung stehende Instru-
mente auf. Grundsatzlich konnen makro-
prudenzielle Eingriffsinstrumente auf die
Bilanzsumme, die Bilanzstruktur von Finanz-
institutionen oder die Marktstruktur im All-
gemeinen wirken.

Eigenkapitalbezogene Instrumente

— Antizyklischer Kapitalpuffer
(Countercyclical Capital Buffer: CCCB)

— Verschuldungsobergrenze
(Leverage Ratio: LR)

Definition: CCCB: Vom Wirtschaftszyklus
abhangiger zusatzlicher Kapitalzuschlag der
als Quotient aus hartem Kernkapital
(CET 1-Kapital) und risikogewichteten Aktiva
definiert ist. LR: Quotient aus dem Kern-
kapital (Tier 1-Kapital) und der Summe aller
bilanziellen sowie aufSerbilanziellen Positio-
nen."

Transmission: Eigenkapitalbezogene Ins-
trumente wirken vorwiegend Uber drei
Kanale auf das Finanzsystem: Bei gegebe-
nem Eigenkapital begrenzt der Aufbau
eines Risikopuffers im Aufschwung eines
Risikozyklus die Ausweitung der Bilanz-
summe der Finanzinstitute. Steigende
Eigenkapitalanforderungen bewirken eine
Zunahme der marginalen Refinanzierungs-
kosten der Finanzintermediare, sofern die
Kosten der Eigenkapitalbeschaffung Uber
den Kosten der Fremdkapitalrefinanzierung
liegen. Damit geht typischerweise eine Er-
hohung der von den Instituten geforderten
Renditen fur Aktiva und somit eine lang-
samere Expansion der Bilanzsumme einher.
SchlieSlich erhdhen Risikopuffer das Ver-
lustabsorptionspotenzial der Finanzinstitute.

Vorteile: Untersuchungen deuten darauf
hin, dass der Einsatz von Kapitalpuffern die
Widerstandsfahigkeit von Finanzinstituten
erhéht.? Zudem schreibt das Basel lll-Regel-
werk zum CCCB das Reziprozitatsprinzip3
vor, wodurch Regulierungsarbitrage einge-
schrankt wird. Nicht risikogewichtete Maf3e
konnen von den Banken nicht durch eine
Variation der Berechnungsansatze beein-
flusst werden und kénnen insofern eine
sinnvolle allgemeine Schwelle fir die Aus-
weitung der Bilanzsumme darstellen.

Schwachen: Eigenkapitalbezogene Instru-
mente, bei denen die Risikogewichtung der
Aktivpositionen fehlt oder nicht angemes-
sen ist, konnen Finanzinstitute dazu ver-
anlassen, risikoarme Aktiva abzubauen, um
Eigenkapital fur riskante und renditestarkere
Positionen freizusetzen.

Erfahrungen: Kreditinstitute, die im Verlauf
der Finanzkrise in eine existenzbedrohende
Schieflage gerieten, wiesen bis vor Beginn
der Finanzkrise tendenziell eine hohere Ver-
schuldungsquote auf als solche Institute,
die sich im Nachhinein als stabil erwiesen.
Im Falle risikogewichteter Kapitalquoten
sind die Ergebnisse dagegen weniger ein-

1 Eigenkapitalbezogene Instrumente kénnen durch
Variation der Eigenkapitaldefinition an die finanzsta-
bilitatspolitischen Erfordernisse angepasst werden.

2 Vgl.: Committee on the Global Financial System, Op-
erationalising the Selection and Application of Macro-
prudential Instruments, CGFS Papers, 48, Dezember
2012; sowie Basel Committee on Banking Supervision,
An Assessment of the Long-term Economic Impact of
Stronger Capital and Liquidity Requirements, August
2010.

3 Setzt z.B. Deutschland einen bestimmten Puffer fur
Forderungen an heimische Kreditnehmer, mussen an-
dere Lander ihren Banken flr grenziberschreitende
Forderungen gegenlber deutschen Kreditnehmern
den gleichen Puffer auferlegen. Die grenzlberschrei-
tende Reziprozitat gilt verpflichtend bis 2,5% Puffer-
quote.



deutig.® In Kanada begrenzte die LR das
Bilanzwachstum der inlandischen Banken.®
Empirische Schatzungen zum Einfluss des
CCCB auf die Kreditbedingungen sind nicht
eindeutig, deuten in der Tendenz aber auf
nur geringe Effekte hin.®

Tragfahigkeitsbezogene Instrumente

— Beleihungsobergrenze
(Loan-to-Value cap: LTV)

— Verschuldungsquote
(Loan-to-Income cap:
LTI; Debt-to-Income cap: DTI)

Definition: LTV: Quotient aus Kreditbetrag
und Beleihungswert des Beleihungsobjek-
tes; LTI: Quotient aus Kreditbetrag und ver-
fugbarem Einkommen des Schuldners; DTI:
Quotient aus Gesamtverschuldung und ver-
flgbarem Einkommen des Schuldners.

Transmission: Uber die mogliche Verwer-
tung der hinterlegten Sicherheiten im Fall
eines Kreditausfalls tragen Beleihungsober-
grenzen zur Verlustbeschrankung bei den
Glaubigerinstituten bei. Maximale Verschul-
dungsquoten verringern das Ausfallrisiko
von Kreditschuldnern, da sie die Tragfahig-
keit des Schuldendienstes erhohen.

Vorteile: Beleihungs- und Verschuldungs-
obergrenzen kénnen in ihrer Anwendung
sektoral eindeutig festgelegt werden. Sie
kénnen unabhangig von der Refinanzie-
rungsstrategie des Glaubigers eingesetzt
werden und weisen nur einen geringen
internationalen Abstimmungsbedarf auf.

Schwachen: Die Verwertung von Kredit-
sicherheiten ist teils aufwendig und mit
Preisrisiken fur den Glaubiger verbunden.
Zudem besteht die Gefahr von Ausweich-
reaktionen hin zu unbesicherten Krediten.

Erfahrungen: Empirische Ergebnisse deu-
ten tendenziell darauf hin, dass Beleihungs-
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und Verschuldungsobergrenzen zu einer
Senkung der Kreditausfallraten und der Be-
grenzung von Preisubertreibungen auf be-
stimmten Vermdgensmarkten flhren.”

Vorgaben zur Liquiditat und

Refinanzierung

— Liquiditatsdeckung
(Liquidity Coverage Ratio: LCR)

— Liquiditatsanforderungen
gegenuiber Aktivpositionen
(Liquid Assets Ratio: LAR)

— Vorgaben zur Nutzung
stabiler Refinanzierungsquellen
(Net Stable Funding Ratio: NSFR)

Definition: LCR: Quotient aus dem Bestand
an hochliquiden Aktiva zu Nettozahlungs-
abgangen unter Stress; LAR: Quotient aus
dem Bestand an hochliquiden Aktiva zur
Bilanzsumme; NSFR: Quotient aus den aus
sicheren Refinanzierungsquellen stammen-
den Verbindlichkeiten zum notwendigen
Refinanzierungsvolumen.

Transmission: Vorgaben zur Liquiditatssitu-
ation eines Finanzinstituts sollen sicher-
stellen, dass kurzfristige Mittelabfllsse ge-

4 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision, Cali-
brating Regulatory Minimum Capital Requirements and
Capital Buffers: A Top-down Approach, Oktober 2010.
5 Vgl.: A. Crawford, C. Graham und E. Bordeleau,
Regulatory Constraints on Leverage: The Canadian Ex-
perience, Bank of Canada Financial System Review,
S. 45ff., Juni 2009.

6 Vgl.: Macroeconomic Assessment Group, Assessing
the Macroeconomic Impact of the Transition to
Stronger Capital and Liquidity Requirements, MAG —
Interim Report 2010. Ein Literaturiberblick zu empiri-
schen Untersuchungen zum CCCB findet sich in: Com-
mittee on the Global Financial System, Operationalis-
ing the Selection and Application of Macroprudential
Instruments, CGFS Papers, 48, Dezember 2012, S. 51ff.
7 Vgl.: C. Crowe, G. Dell'Ariccia, D. Igan und P. Raba-
nal, How to Deal with Real Estate Booms: Lessons
from Country Experiences, IWF Working Paper, 11, 91,
April 2011; und Hong Kong Monetary Authority, Loan-
to-value ratio as a Macroprudential Tool — Hong Kong
SAR’s Experience and Cross-country Evidence, in: The
Influence of External Factors on Monetary Policy
Frameworks and Operations, BIS Papers, 57, Oktober
2011,
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gebenenfalls durch die Verdauf3erung von
liquiden Vermogensteilen bedient werden
konnen. Im Vergleich dazu zielen Vorgaben
zur Nutzung stabiler Refinanzierungsquellen
auf eine Begrenzung des Volumens an
potenziell kurzfristig abziehbaren Finanzie-
rungsmitteln ab. Da stabile Refinanzierungs-
quellen den Finanzinstituten tendenziell
langfristig zur Verfligung stehen, schranken
diese Maflnahmen auch die maximal mog-
liche Fristentransformation der Finanzins-
titute ein.

Vorteile: Vorgaben hinsichtlich des Liqui-
ditatsgrades gehaltener Aktiva reduzieren
die Wahrscheinlichkeit von Liquiditatskrisen
und begrenzen somit die kurzfristigen An-
steckungsrisiken innerhalb des Finanz-
systems. Anforderungen an die Verlasslich-
keit der genutzten Refinanzierungsquellen
ermoglichen die Beeinflussung der von den
Finanzinstituten betriebenen Fristentrans-
formation und der damit einhergehenden
Risiken.

Schwachen: Liquiditatskennziffern bedir-
fen einer adaquaten Definition der Liqui-
ditatsgewichte. Ist diese nicht gewahrleis-
tet, ist die Sicherung der Zahlungsfahigkeit
im Bedarfsfall nicht sichergestellt. Zudem
konnen Glaubiger die Vergabe von Buch-
krediten zugunsten des Kaufs liquider Wert-
papiere einschranken und damit die Finan-
zierungsmoglichkeiten der Realwirtschaft
erschweren. Auch kénnen Anforderungen
an die Finanzierungsquellen der Finanzins-
titute das Angebot bestimmter kurzfristiger
Einlagemdglichkeiten einschranken.

Erfahrungen: Untersuchungen deuten da-
rauf hin, dass eine erhohte Liquiditats-
bindung wahrend eines konjunkturellen
Aufschwungs zur Vermeidung einer liquidi-
tatsgetriebenen Kreditexpansion beitragen
kann.® Zudem gibt es Hinweise darauf, dass
eine Erhohung der LAR einen kontraktiven

Effekt auf die Kreditvergabebedingungen
von Finanzinstitutionen besitzt.?

Sektorale Risikogewichte

Definition: Im Rahmen der Berechnung
risikogewichteter Aktiva konnen die Risiko-
gewichte flr einzelne Forderungsklassen an-
gepasst und eine Variation des Kapitalpuffers
fur diese Forderungen erreicht werden.

Transmission: Die hohere Eigenkapital-
unterlegung sektorspezifischer Forderungen
erhoht das Verlustabsorptionspotenzial der
Finanzinstitute. Sofern die zusatzliche Eigen-
kapitalunterlegung die marginalen Refinan-
zierungskosten des Glaubigerinstituts er-
hoht, entsteht zudem ein Anreiz, entspre-
chende Positionen gegenlber diesen For-
derungsklassen zu beschranken.

Vorteile: Mithilfe sektoraler Risikogewichte
lassen sich entstehende Finanzstabilitats-
risiken in einzelnen Forderungsklassen di-
rekt begrenzen.

Schwachen: Die Anwendung sektoraler
Risikogewichte setzt voraus, dass Finanz-
stabilitatsrisiken eindeutig sektoral zugeord-
net werden kénnen. Datenanforderungen
sind dementsprechend hoch. Auch kann
nicht ausgeschlossen werden, dass sich die
Risiken nach erfolgter Regulierung in an-
dere Sektoren verlagern.

Erfahrungen: Untersuchungen deuten auf
eine Begrenzung sektorspezifischer Kredit-
expansionen hin.'® Allerdings ist eine trenn-

8 Fur Kroatien vgl.: T. Galac und E. Kraft, Macropru-
dential Regulation of Credit Booms and Busts: The
Case of Croatia, World Bank Policy Research Working
Paper 5772, August 2011.

9 Vgl.: Macroeconomic Assessment Group, Assessing
the Macroeconomic Impact of the Transition to
Stronger Capital and Liquidity Requirements, MAG In-
terim Report 2010.



scharfe Zuordnung der Effekte zu den sek-
toralen Risikogewichten nicht maéglich, da
regelmalSig Mallnahmenbundel eingesetzt
wurden.

Kapitalzuschlage fiir systemisch
relevante Banken (SIBs)

Definition: SIBs mussen einen erhodhten
Kapitalpuffer vorhalten.

Transmission: Die hohere Eigenkapital-
unterlegung erhoht das Verlustabsorptions-
potenzial der SIBs im Fall steigender Kredit-
ausfallraten. Gleichzeitig konnen die margi-
nalen Refinanzierungskosten der Institute
steigen und so einen eventuellen Wett-
bewerbsvorteil aufgrund einer impliziten
Bail-out-Garantie reduzieren beziehungs-
weise eliminieren.

Vorteile: Reduzierung der von SIBs ausge-
henden potenziellen Ansteckungseffekte.
Moglicherweise Abbau von Wettbewerbs-
verzerrungen. Anreiz zur Reduzierung der
Systemrelevanz, insbesondere aufgrund der
gestaffelten Hohe der Zuschldge.

Schwachen: Die Messung der systemischen
Relevanz einzelner Banken ist mit Unsicher-
heiten behaftet und im Zeitablauf variabel.
Zudem bestehen insbesondere im Bereich
der Schwellenwerte Anreizprobleme flr die
Eigentimer und das Management der Ban-
ken.

Erfahrungen: Untersuchungsergebnisse
bestatigen die Erhohung der marginalen
Refinanzierungskosten im Fall spezifischer
Kapitalpuffer und deuten auf verscharfte
Kreditvergabebedingungen sowie einen ge-
ringen negativen Einfluss auf das Wirt-
schaftswachstum in der Einfihrungsphase
hin. Die Eintrittswahrscheinlichkeit systemi-
scher Krisen sinkt.™
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Erfahrungswerte im Einsatz makropruden-
zieller Instrumente sind im Vergleich mit an-
deren Politikfeldern derzeit noch eher ge-
ring. Zudem kommen oftmals Mafsnahmen-
bundel zum Einsatz, um potenzielle Aus-
weichreaktionen zu adressieren.'? Dadurch
wird die Identifikation des marginalen Sta-
bilitatseffekts einer isolierten MalSnahme
regelmafig erschwert. Auch deuten die bis-
lang vorliegenden Ergebnisse an, dass lan-
derspezifische Faktoren einen erheblichen
Einfluss auf Erfolg und Wirkungsweise
makroprudenzieller Instrumente besitzen.
Die Heterogenitat der 6konomischen Rah-
menbedingungen bedeutet jedoch nicht
nur, dass die Evaluation einzelner Instru-
mente stets im nationalen Kontext erfolgen
muss. Sie unterstreicht auch die Notwen-
digkeit nationaler Flexibilitat der makro-
prudenziellen Politik.

10 Vgl.: Bank of England, Instruments of Macropru-
dential Policy, Bank of England Discussion Paper,
Dezember 2011.

11 Vgl.: Macroeconomic Assessment Group, Assess-
ment of the Macroeconomic Impact of Higher Loss
Absorbency for Global Systemically Important Banks,
MAG — Report 2011, Oktober 2011. Die Ergebnisse der
Simulationen sind stark abhangig von den getroffenen
Annahmen (z.B. bezlglich der Substituierbarkeit der
Geschaftsaktivitaten der SIFls durch andere Finanz-
institute).

12 Beispielsweise konnte komplementdr zum CCCB die
LR als Riickabsicherung eingesetzt werden, um even-
tuelle Kalibrierungsfehler der Risikogewichte bei der
Berechnung risikogewichteter Aktiva des CCB auszu-
gleichen.

13 Vgl.: C. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut,
A. Otani, M. Saiyid, T. Wezel und X. Wu, Macropru-
dential Policy: What Instruments and How to Use
Them? Lessons from Country Experiences, IMF Work-
ing Paper, Oktober 2011.
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Auf Basis einer
Wirkungs-
analyse ...

... effizienten
Instrumenten-
einsatz
anstreben

chungen von den Zwischenzielen vorliegen.
Hierzu ist ein Analyserahmen notwendig, der
moglicherweise wiederum operable Unterziele
beinhaltet. SchlieSlich bedarf es geeigneter Ins-
trumente sowie fundierter Einschatzungen Uber
deren Wirkungsweise, um Zielabweichungen zu
korrigieren.

Analysen zu Instrumenten

Die Auswahl geeigneter Eingriffsinstrumente
erfordert eine Analyse des Bedrohungspoten-
zials eines Stabilitatsrisikos, der Wirkungskette
(der sog. Transmissionsprozess), Uber die das
Instrument auf das angestrebte Unter- oder
Zwischenziel einwirkt, sowie der gesetzlichen
Rahmenbedingungen fir den Instrumentenein-
satz. Um eine effiziente Anwendung der Instru-
mente zu gewahrleisten, muss die Analyse des
Transmissionsprozesses'® insbesondere die
moglichen Nebenwirkungen des untersuchten
Instrumenteneinsatz und eventuelle Wechsel-
wirkungen mehrerer parallel eingesetzter Ins-
trumente umfassen.

Ein Urteil Uber die Effizienz eines Instrumenten-
einsatzes muss eine Reihe von Uberlegungen
einbeziehen. So ist es leicht moglich, dass die
Menge denkbarer Mafsnahmen neben makro-
prudenziellen Instrumenten auch andere Ein-
griffe umfasst, die nicht zur makroprudenziellen
Politik gehdren. Beispielsweise konnen bei
Ubertreibungen an den Immobilienmarkten
steuerliche Regelungen eine wichtige Rolle
spielen, sodass deren Anpassung vergleichs-
weise wenige Nebenwirkungen hatte. Inner-
halb der makroprudenziellen Politik konnte es
auf langere Sicht denkbar sein, mehrere makro-
prudenzielle Instrumente gleichzeitig einzuset-
zen, um zu erwartende, aber unerwinschte
Folgewirkungen isolierter Maldnahmen zu ver-
meiden. Ein solches Vorgehen erhoht allerdings
den Komplexitatsgrad der Mafsnahme, da
neben den Wirkungen der einzelnen Instru-
mente auch deren Wechselwirkungen unter-
einander zu berlcksichtigen sind. Schlieflich ist
das zur Verflgung stehende Instrumentarium

selbst kontinuierlich auf seine Angemessenheit
hin zu Uberprifen und bei Fortschritten in der
Messung und in der Analyse von Wirkungswei-
sen makroprudenzieller Instrumente zu verbes-
sern.

Regelbindung versus
diskretionare Spielraume

Die Entscheidung, wann ein als geeignet ein-
gestuftes Eingriffsinstrument oder ein adaqua-
tes Instrumentenblndel aktiviert oder wieder
deaktiviert wird, kann sowohl regelgebunden
als auch diskretionar erfolgen. Im Rahmen
eines regelgebundenen Verfahrens sind zu-
nachst geeignete Indikatoren zu ermitteln.
Diese mussen moglichst vorausschauend Aus-
kunft Uber die tatsachliche Gefahrdungslage
geben und in ihrer Entwicklung von dem vor-
gesehenen makroprudenziellen Instrument be-
einflusst werden. AnschliefSend sind angemes-
sene Schwellenwerte fir die Indikatoren auszu-
wahlen. Werden diese Schwellenwerte Uber-
schritten, wird das zuvor festgelegte Instru-
mentarium aktiviert. Sinken die Indikatorwerte
durch den Instrumenteneinsatz daraufhin wie-
der unter die Schwellenwerte ab, kommt es zur
Deaktivierung des Instruments. Alternativ kann
die Entscheidung Uber die Aktivierung oder die
Ricknahme eines Eingriffsinstruments vollstan-
dig im diskretionaren Ermessensspielraum der
makroprudenziellen Entscheidungstrager lie-
gen, beispielsweise indem man sich nicht an
vorgegebenen Schwellenwerte orientiert, son-
dern diese selbst ,situationsbezogen” nach
oben oder unten diskretionar anpasst. Zwi-
schen diesen beiden Randldésungen sind Kom-
binationen beider Ansatze denkbar.

Ein vollstandig regelgebundener Ansatz erhoht
die Transparenz, den Einfluss der Politik auf die

18 Fur eine ausflhrliche Darstellung moglicher Transmis-
sionsprozesse verschiedener makroprudenzieller Instru-
mente vgl. auch: Committee on the Global Financial Sys-
tem, Operationalising the selection and application of
macroprudential instruments, CGFS Paper No 48, Dezem-
ber 2012.

Regelgebundene
Entschei-
dungen ...



... oder
diskretiondres
Vorgehen?

Erwartungsbildung der Marktakteure und die
Berechenbarkeit der makroprudenziellen Ent-
scheidungen, da die den Instrumenteneinsatz
nahelegenden Indikatoren und deren Schwel-
lenwerte allen Marktteilnehmern bekannt sind.
Die Gleichbehandlung aller Marktakteure wird
ebenso gewahrleistet wie die intertemporale
Konsistenz des Instrumenteneinsatzes. Aller-
dings erschwert die hohe Unsicherheit, denen
die Identifikation geeigneter Indikatoren unter-
liegt, eine konsequente Anwendung regel-
gebundener Verfahren. Diese Unsicherheit
resultiert aus Begebenheiten, denen sich auch
andere Politikdisziplinen ausgesetzt sehen.
Dazu zahlen zeitliche Verzdégerungen zwischen
der Erhebung und der Veroffentlichung rele-
vanter Daten, widersprichliche Informationen
aus unterschiedlichen Indikatoren und das
seltene Auftreten von Vergleichssituationen.

Im Rahmen eines diskretionaren Verfahrens
interpretieren die makroprudenziellen Entschei-
dungstrager die ihnen vorliegenden Informa-
tionen Uber die aktuelle Gefahrdungslage nach
im Zeitablauf variierenden Kriterien. Auch hier
konnen Schwellenwerte flr die betrachteten
Indikatoren herangezogen werden, allerdings
|6sen diese nicht zwingend einen Instrumen-
teneinsatz aus, sondern veranlassen moglicher-
weise eingehendere Analysen, zum Beispiel
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Stresstests oder Simulationen zum Rekapita-
lisierungsbedarf der Finanzinstitute. Diskretio-
nare Verfahren zeichnen sich durch eine hohe
Flexibilitat aus und ermoglichen eine zeitnahe
regulatorische Reaktion auf kurzfristige Ver-
anderungen in der Gefahrenlage fur die Finanz-
stabilitat. Allerdings sind sie gegenuber regel-
gebundenen Verfahren weniger transparent,
konnen die Erwartungen der Marktteilnehmer
maoglicherweise nicht in gewulnschter Weise
beeinflussen und sind anfalliger fir Kritik und
den Vorwurf der Ungleichbehandlung.

Beim Einsatz makroprudenzieller Instrumente
gilt es, die Vor- und Nachteile eines diskretio-
naren Ansatzes gegenuber einem regelbasier-
ten Ansatz abzuwagen. Jeder Finanzzyklus hat
sowohl! allgemeine als auch spezifische Merk-
male, die neben empirischen Indikatoren im-
mer auch qualitative Informationen fir die Be-
wertung erfordern. Zeitpunkt und Intensitat
makroprudenzieller Mafsnahmen bedurfen da-
her eines gewissen Ermessensspielraums.
Gleichzeitig ist sicherzustellen, dass makro-
prudenzielle Politik fur die Marktteilnehmer be-
rechenbar und der Einsatz von Instrumenten
transparent und angemessen ist. Die Erfahrun-
gen und die Theorie der Geldpolitik legen nahe,
dass Berechenbarkeit, Transparenz und Konsis-
tenz die Zielerreichung erheblich férdern.
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