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Die Wirksamkeit der Geldpolitik im Euro-
Währungsgebiet hängt von einem funktio-
nierenden Bankensektor ab. Im Gegensatz 
zu anderen Volkswirtschaften erfolgt die 
Transmission der geldpolitischen Impulse 
der Europäischen Zentralbank (EZB) vor-
wiegend über den Bankkreditkanal, sodass 
wir als geldpolitische Entscheidungsträger 
besonders auf die Entwicklungen im Ban-
kensektor achten müssen. Und tatsächlich 
konzentrieren sich viele der geldpoliti-
schen Maßnahmen der EZB seit 2008 gera-
de auf die Beseitigung von Blockaden bei 
der Bankenintermediation: Sie reichen von 
der Bereitstellung kurzfristiger Liquidität 
bis zu längerfristigen Refinanzierungsge-
schäften.

Kreditausreichung an einem 
Wendepunkt

In den letzten Jahren haben sich weitere 
politische Entscheidungsträger in Europa 
den Bemühungen der EZB um die Instand-
setzung des Bankkreditkanals angeschlos-
sen. In mehreren anfälligen Ländern erfolg-
te eine weitreichende Umstrukturierung 
und Rekapitalisierung des Bankensektors. 
Auf europäischer Ebene einigten sich die 
Entscheidungsträger auf die Schaffung  
der Bankenunion, an deren Anfang eine 
umfassende Bewertung der Bankbilanzen 
im Euroraum durch die EZB stand. Was  
also wurde im Rahmen dieser Anstrengun-
gen bislang erreicht – und was bleibt noch 
zu tun?

Eine Reihe von Faktoren deutet darauf hin, 
dass die Kreditvergabe im Euroraum nun 
einen Wendepunkt erreicht hat. Erstens ha-
ben sich die Daten zur Kreditvergabe in den 
vergangenen Monaten verbessert. Die jähr-
liche Wachstumsrate der Bankkredite an 
private Haushalte erhöhte sich im Septem-
ber erneut und lag bei 0,6  Prozent  – das 
entspricht einer Verdopplung der durch-

schnittlichen Wachstumsrate für 2013. Die 
Kreditvergabe der Banken an Unternehmen 
ging weiter zurück, doch ist die Talsohle in-
zwischen erreicht.

Zweitens hat die umfassende Bewertung 
der Bankbilanzen die Kreditinstitute dazu 
veranlasst, ihre Maßnahmen zur Bilanz
sanierung und Rekapitalisierung vorzuzie-
hen. Außerdem wurden Kapitallücken in 
Höhe von 25 Milliarden Euro identifiziert, 
und den Banken wurden wichtige auf-
sichtsrechtliche Anforderungen auferlegt. 
All dies stärkt die Transparenz und das Ver-
trauen in den Bankensektor, was wiederum 

eine Vorbedingung für eine kräftigere Er-
holung der Kreditvergabe ist.

Lockerung der  
Vergabebedingungen 

Drittens gehen wir davon aus, dass die 
von uns im Juni und September beschlos-
senen geldpolitischen Maßnahmen in den 
kommenden Monaten an Zugkraft gewin-
nen. Sie tragen dazu bei, dass die Kredit-
vergabe an die Realwirtschaft anzieht und 
die Inflation letztlich näher bei 2 Prozent 
liegt. Den Ergebnissen der Umfrage zum 
Kreditgeschäft zufolge dürften die geziel-
ten längerfristigen Refinanzierungsge-
schäfte (GLRG) zusammen mit den Pro-
grammen zum Ankauf von gedeckten 
Schuldverschreibungen beziehungsweise 
Asset Backed Securities zu einer Locke-
rung der Kreditvergabebedingungen im 
gesamten Euroraum beitragen. 

Bei der Geldpolitik lässt sich bereits eine 
beträchtliche Lockerung feststellen. Die 
Maßnahmen werden sich in erheblichem 
Umfang in der Bilanz des Eurosystems nie-
derschlagen. Wir haben die Absicht, dass 
sich diese in Richtung der Größenordnung 
von Anfang 2012 bewegen wird. Auf seiner 
jüngsten Sitzung unterstrich der EZB-Rat, 
dass er einstimmig bereit ist, den Risiken 
einer zu lang anhaltenden Phase niedriger 
Inflation weiter entgegenzuwirken und in-
nerhalb seines Mandats zusätzliche unkon-
ventionelle Instrumente einzusetzen, falls 
es notwendig sein sollte.

Viele der für eine Wiederbelebung des Kre-
ditwachstums notwendigen Voraussetzun-
gen sind damit nun erfüllt. Die Behaup-
tung, dass dies allein schon ausreicht, wäre 
jedoch kurzsichtig. 

Eine der wichtigsten Fragen, die sich bei 
der Instandsetzung des Bankkreditkanals 
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Wie kann man der europäischen Wirtschaft 
und nicht zuletzt den südlichen Mitglieds-
ländern der EU zu ausreichenden Finanzie-
rungsmitteln verhelfen, um eine robuste 
wirtschaftliche Expansion in Gang zu set-
zen? Diese Frage beschäftigt nicht nur die 
europäische Politik, sondern im Rahmen 
ihres Mandates auch die Europäische 
Zentralbank. Allein die Geldpolitik reicht 
aus Sicht des Autors nicht aus, um die in 
einigen europäischen Staaten zu beobach-
tende Blockade des wichtigen Bankkredit-
kanals zu beheben. Als wichtige Stell-
schraube zu dessen Instandsetzung hat  
er die Anpassung der Banken an das kri-
senbedingt schwierige Geschäftsumfeld 
identifiziert. Seine Überlegungen reichen 
von einem verbesserten Finanzierungsmix 
zwischen einer bank- und einer kapital-
marktbasierten Finanzierung über eine Ge-
währleistung von Anreizen zur Bankkredit-
vergabe, den Einfluss aufsichtsrechtlicher 
Vorschriften und der Gewährleistung der 
Kreditvergabekapazität der Banken bis hin 
zu der besonderen Bedeutung der Verbrie-
fungstätigkeit. (Red.)

ZKW01_41_43_Praet.indd   39 22.12.2014   12:10:31



Instandsetzung des Bankkreditkanals: die nächsten Schritte

42  / S. 40 · 1 / 2015  Kreditwesen

stellt, ist, wie sich die Banken an das kri-
senbedingt schwierige Geschäftsumfeld 
anpassen.

Der Bankensektor im Umbruch

Der Bankensektor im Euroraum befindet 
sich nach wie vor im Umbruch. Derzeit 
bewegen sich sowohl die Einnahmen als 
auch die Rentabilität der Banken auf ei-
nem niedrigen Niveau. Grund hierfür sind 
krisenbedingte Kreditverluste und kon-
junkturelle sowie in einigen Fällen auf-
sichtsrechtliche Faktoren. Dies spiegelt 
sich in historisch niedrigen Eigenkapital-
renditen wider: Der Median der Eigenka-
pitalrendite bedeutender Bankengruppen 
im Euroraum liegt derzeit bei 5  Prozent. 
Eine Rückkehr zu den hohen, vor allem 
durch eine exzessive Verschuldung und 
Laufzeitinkongruenzen verzerrten Eigen-
kapitalrenditen vor der Krise ist uner-
wünscht. Dennoch sehen sich die Banken 
mit den Erwartungen ihrer Anteilseigner 
hinsichtlich der Steigerung ihrer Erträge 
und Eigenkapitalrenditen konfrontiert. 
Viele müssen hierauf mittels Anpassung 
ihrer Geschäftsmodelle reagieren. 

Dabei könnte eine Vielzahl von Maßnah-
men zum Einsatz kommen, darunter die 
Neugestaltung von Kreditkonditionen, die 
Reduzierung von Betriebskosten oder die 
Straffung der Geschäftsmodelle. Wir sind 
bezüglich der Frage, wie einzelne Banken 
diese Anpassung bewältigen, zur Neutrali-
tät verpflichtet. Allerdings könnten einige 
dieser Strategien in der Summe systemwei-
te Auswirkungen haben, und sind daher für 
unsere geldpolitischen Ziele relevant. So 
könnte zum Beispiel die Neugestaltung von 
Konditionen unserem geldpolitischen Ziel 
zuwiderlaufen, die Bereitstellung ausrei-
chender Finanzierungsmittel für eine ro-
buste wirtschaftliche Expansion sicherzu-
stellen. Und was noch wichtiger ist: Wenn 
Banken bestimmte Geschäftszweige auf
geben, könnte dies zu einer geringeren 
Kreditvergabe an KMUs oder zu einem 
Rückgang bei langfristigen Infrastruktur
finanzierungen führen.

Finanzierungsmix

Die Lösung dieses Problems liegt zum Teil 
in einem stärker diversifizierten Finanzie-
rungsmix, sodass eine effiziente Substituti-
on der bankbasierten Finanzierung durch 
die Finanzierung über den Kapitalmarkt 
möglich ist. Nichtbanken wie Private-Equi-

ty-Anleger oder institutionelle Investoren 
können zudem auch bei der Schließung 
von Finanzierungslücken eine wichtige 
Rolle übernehmen, vor allem bei langfristi-
gen Infrastrukturkrediten. 

Gleichwohl wissen wir aber auch, dass sich 
Banken nicht ohne Weiteres ersetzen las-
sen. Und was vielleicht noch wichtiger ist: 
Finanzierungen dieser Art können nicht 
durch einen raschen Rückgriff auf die Fi-
nanzierung über andere Banken ersetzt 
werden, weil ein Ausstieg aus dem Markt 
in der Regel die Beziehungsnetzwerke zer-
stört, die für die Kreditvergabe an KMUs 
von entscheidender Bedeutung sind. Wir 
müssen uns weiterhin im Klaren darüber 
sein, dass individuelle Maßnahmen seitens 
der Banken negative externe Effekte auf 
makroökonomischer Ebene entfalten kön-
nen – siehe die „Notverkaufs“-Problematik 
im Verlauf von Finanzkrisen. 

Wenn das Risiko besteht, dass diese nega-
tiven Auswirkungen einen hinreichend 
großen Umfang erreichen, können gewisse 
Gegenmaßnahmen gerechtfertigt sein. 
Meines Erachtens trifft dies derzeit im We-
sentlichen auf zwei Bereiche zu: Erstens 
muss sichergestellt werden, dass dort, wo 
Bankkredite unersetzlich sind, weiterhin 
Anreize zur Kreditvergabe durch die Ban-
ken bestehen (insbesondere im KMU-Seg-
ment), und zweitens muss gewährleistet 
werden, dass die Banken über die hierfür 
erforderlichen Kapazitäten verfügen.

Anreize zur Bankkreditvergabe

Eine kräftigere Erholung im Zuge einer hö-
heren Kreditnachfrage ist ein entscheiden-
des Element bei der Instandsetzung des 
Bankkreditkanals. Die Wirtschaftspolitik 
muss alle Anstrengungen unternehmen, 
um der Wirtschaft schnellstmöglich wieder 
zur vollen Entfaltung ihres Potenzials zu 
verhelfen, indem sowohl deren Angebots-
kapazitäten als auch die Gesamtnachfrage 
gestärkt werden.

Der Umgang mit notleidenden Krediten ist 
die größte Herausforderung. Der Stresstest 
hat in den Bankenbilanzen die Altlasten 
aufgedeckt. Wenn der Anteil an notleiden-
den Krediten ein kritisches Niveau über-
steigt, wird die langsame und ineffiziente 
Abwicklung zu einem wesentlichen Hin-
dernis, sowohl für die Banken als auch die 
Wirtschaft insgesamt. Bei der Lösung die-
ser Problematik kommt nationalen Fakto-

ren wie der Effizienz von Insolvenzvor-
schriften, Rahmenbedingungen für außer-
gerichtliche Umstrukturierungen und dem 
Justizsystem eine entscheidende Bedeu-
tung zu. 

Zur Veranschaulichung: Nach Angaben  
der Weltbank dauert die Abwicklung einer 
Insolvenz in Italien 1,8 Jahre, in Irland da-
gegen nur 0,4 Jahre. Kurz gesagt: Die Ver-
besserung des Gesamtumfelds für die Ab-
wicklung notleidender Kredite böte nicht 
nur die Chance zur Sanierung der Bankbi-
lanzen, sondern auch der Bilanzen ihrer 
Kunden. Denn letztlich ist für eine nach-
haltige Erholung der Kreditvergabe und 
damit zur Wiederherstellung der Effektivi-
tät der geldpolitischen Transmission beides 
erforderlich.

Einfluss aufsichtsrechtlicher 
Vorschriften

Schließlich stehen die Anreize für die Ban-
ken zwangsläufig unter dem Einfluss auf-
sichtsrechtlicher Vorschriften. Regulierung 
zielt darauf ab, negative Externalitäten zu 
internalisieren. Dabei liegt es in der Natur 
der Sache, dass die Entscheidungsträger 
stets darauf achten müssen, dass sie im 
Laufe dieses Prozesses nicht unbeabsich-
tigt neue Formen negativer Externalitäten 
schaffen. Die bislang erlassenen aufsichts-
rechtlichen Vorschriften zielen zu Recht 
darauf ab, Systemrisiken zu internalisieren 
und Risiken besser einzupreisen. 

Zugleich hängt jedoch viel von der Kalib-
rierung spezifischer Anforderungen ab. Es 
muss beispielsweise sichergestellt werden, 
dass die Übergangskosten von Durchfüh-
rungsvorschriften keine unerwünschten 
Auswirkungen auf die Kreditvergabe ha-
ben. Bei den aufsichtsrechtlichen Initiati-
ven zur Verhinderung einer Wiederholung 
der Subprime-Krise wurden womöglich 
sämtliche Asset Backed Securities (ABS) 
unterschiedslos in Mitleidenschaft gezo-
gen. Das betrifft auch solche mit einer ein-
fachen und transparenten Struktur, die 
eine wichtige Rolle bei der Finanzierung 
von KMUs spielen können. 

Im Rahmen dieser Agenda müssen wir 
auch sicherstellen, dass die Vorschriften 
aufeinander abgestimmt sind. Für einen 
gut funktionierenden KMU-ABS-Markt 
muss es beispielsweise Banken geben, die 
verbriefte Produkte vermarkten und damit 
handeln können. Deshalb müssen wir ge-
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nau darauf achten, dass neue Vorschriften, 
die zum Beispiel auf die Trennung von 
Handels- und Einlagengeschäft der Uni-
versalbanken abzielen, nicht zu negativen 
Konsequenzen für Market-Making-Aktivi-
täten führen, solange dies nicht aufgrund 
erheblicher Risiken gerechtfertigt ist. 

Unsere Maßnahmen müssen außerdem si-
cherstellen, dass weiterhin Anreize für die 
Banken bestehen, sich im Bereich der Kre-
ditvergabe zu engagieren und über die er-
forderlichen Kapazitäten verfügen. Eine 
Vorbedingung hierfür ist – wie bereits er-
wähnt – eine angemessene Kapitalausstat-
tung der Banken. Was jedoch auch eine 
Rolle spielt, ist die Beschaffenheit des Ban-
kensektors  – das heißt, ob dieser ausrei-
chend effizient und diversifiziert ist, um 
eine stabile Kreditversorgung zu gewähr-
leisten.

Einigen Indikatoren zufolge ist der europä-
ische Bankensektor gemessen an der Größe 
des Marktes durch Überkapazitäten ge-
kennzeichnet. Dies deutet darauf hin, dass 
er sein Potenzial nicht in vollem Umfang 
ausschöpft und dass eine gewisse Um-
strukturierung und Konsolidierung folglich 
makroökonomische Vorteile hätte. Wäh-
rend der Krise zeigte sich zudem, dass der 
Bankensektor weder auf der Aktiv- noch 
auf der Passivseite besonders diversifiziert 
war. Grenzüberschreitende Engagements 
bestanden hauptsächlich aus kurzfristigen 
Verbindlichkeiten, sodass bei einem nega-
tiven Schock auf die Aktiva der Banken die 
Finanzierungsmittel innerhalb kurzer Zeit 
versiegten. Infolgedessen brach die Risiko-
teilung über das Bankensystem während 
der Krise praktisch zusammen. Nicht nur 
die inländische, sondern auch die grenz-
überschreitende Konsolidierung würde da-
her mit makroökonomischen Vorteilen ein-
hergehen.

In einem Binnenmarkt ist davon aus
zugehen, dass der private Sektor einen sol-
chen Rationalisierungsprozess vorantreiben 
würde. Dass dies noch nicht geschehen ist, 
scheint teilweise an den fragmentierten 
Aufsichts- und Abwicklungsstrukturen zu 
liegen, durch die die Markteintrittskosten 
für grenzüberschreitende Banken steigen 
und die wirtschaftlichen Synergien einer 
Integration sinken. Die durch die unter-
schiedlichen nationalen Regelungen und 
die Interaktion mit einer Reihe verschie
dener Behörden anfallenden hohen Com
pliance-Kosten beeinträchtigten die Wirt-

schaftlichkeit von Fusionen. Darüber 
hinaus hat die Tatsache, dass die europäi-
schen Länder in der Vergangenheit dazu 
tendierten, in Schieflage geratene Banken 
lieber zu fusionieren statt abzuwickeln, 
den Spielraum für neue Marktteilnehmer 
vermutlich eher kleiner werden lassen: 
Nur eine Handvoll Banken etabliert sich 
jedes Jahr neu an nationalen Märkten.

Besondere Bedeutung der 
Verbriefungstätigkeit

Vor diesem Hintergrund kommt der Er
richtung der Bankenunion eine Katalysa-
torfunktion für Veränderungen in der  
Bankenlandschaft zu. Und mit dem Ein-
heitlichen Aufsichts- und Abwicklungs-
mechanismus dürften die Barrieren für 
den Eintritt in nationale Märkte bezie-
hungsweise den Austritt aus nationalen 
Märkten beseitigt werden. All dies dürfte 
die Kosten der Geschäftstätigkeit für 
grenzüberschreitend aktive Banken spür-
bar senken und die Effizienz des Sektors 
steigern.

Dies unterstreicht die allgemeine Notwen-
digkeit, einen ausgewogeneren Finanzie-
rungsmix zwischen Banken und Kapital-
märkten zu schaffen, macht aber auch die 
besondere Bedeutung der Verbriefungstä-
tigkeit deutlich. Bei gut funktionierenden 
Verbriefungsmärkten können einige der 
Vorteile grenzüberschreitend tätiger Ban-
ken  reproduziert werden: Kleine, lokale 
Banken legen Kredite auf, während größe-

re, globale Banken sie verbriefen und ver-
markten. Mit anderen Worten: Es werden 
die Bedingungen für Diversität und Wett-
bewerb innerhalb des Sektors geschaffen, 
sodass sich eine optimale Marktstruktur 
entwickeln kann.

Rolle der Geldpolitik 

Die Instandsetzung des Bankkreditkanals 
nach einer schweren Finanzkrise ist 
zwangsläufig ein langwieriger und schwie-
riger Prozess. Die Geldpolitik spielt dabei 
eine wichtige Rolle, doch sie kann alleine 
nicht alle Probleme lösen. 

Die Schritte, die wir bislang zur Stärkung 
des Bankensektors ergriffen haben, sind 
eine notwendige Voraussetzung für eine 
Erholung der Kreditvergabe. Im Zuge der 
Anpassung der Banken an ein neues  
Geschäftsumfeld ist es von entscheidender 
Bedeutung, dass weiterhin mikroökonomi-
sche Anreize für die Banken geschaffen 
werden, die sich mit unseren makroökono-
mischen Zielen decken. Genauso wichtig 
ist es, dass eine effiziente und diversifizier-
te Bankenlandschaft die Kreditversorgung 
der Realwirtschaft gewährleistet.

Der Beitrag beruht auf einer Rede des Autors 
auf der European Macro Conference in Lon-
don am 17. November 2014. 

Die Zwischenüberschriften sind teilweise von 
der Redaktion eingefügt.
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