Gesprach des Tages

Dabei, so Hufeld, werde die Aufsicht auf jeden Fall
darauf achten, dass Reserven nicht mehrfach ins

Bl Bankenaufsicht

Eine neue BaFin

Der Ort war derselbe. Traditionell bittet die BaFin
zum Neujahrsempfang in die Raumlichkeiten der
Wertpapieraufsicht in Frankfurt. Neu war zum ei-
nen der Prasident, denn es war der erste Auftritt in
diesem Rahmen von Felix Hufeld, der nun seit fast
elf Monaten an der Spitze der obersten Aufsichts-
behorde steht. Und anders war auch die Prasenta-
tion, die merklich klrzer und prégnanter war, als
man das von der Vorgéngerin, aber vor allem dem
Vorvorganger noch kannte. Es fehlten die mitunter
fast feuilletonistischen Ausfiihrungen, es fehlten
die relativ unverhohlenen Drohungen, es fehlte
auch ein bisschen die Arroganz der friiheren Tage.
Aber es mangelte keineswegs an der gebotenen
Eindeutigkeit und Dringlichkeit.

Die Banken diirfen sich den Worten des Prasidenten
zufolge kiinftig auf eine innige Zuneigung ihrer
Aufsichtsbehorde freuen. Er sprach von Mannde-
ckung, die umso enger werde, wenn die Risiken
groBer sind, als sie sein sollten, oder sich zumindest
in diese Richtung entwickeln. Die BaFin werde fla-
chendeckend im Auge behalten, was die Banken
unternehmen, um das Steuer herumzureiBen, so
Hufeld. Man werde beobachten, ob die Institute die
Kosten senken, ob sie ihre Geschdftsmodelle auf
den Priifstand stellen und etwa das nichtzinstra-
gende Geschaft ausbauen, was wahrlich keine
leichte Ubung ist, ob sie adiquate Preise fiir ihre
Dienstleistungen verlangen (hier sieht der Prisident
offensichtlich noch gréBeren Spielraum) oder ob
sie ihr Eigenkapital rechtzeitig stirken. All das seien
Mdoglichkeiten, um auf die drohende Ertragserosion
aus der Niedrigzinsphase zu reagieren. Nichts zu
tun, so betonte Hufeld, und einfach abzuwarten,
sei flr einige Institute ,Selbstmord auf Raten” Er
kann also auch deutlich und plakativ, der neue Pra-
sident. Ob all das Aufgaben einer Aufsichtsbehdrde
sein sollten oder ob diese mitunter schon zu tief in
die Befugnisse von Vorstanden und Geschaftsfiih-
rern eingreifen? Die einen sagen so, die anderen so.

GroBes Aufsichtsthema im laufenden Jahr werden
die Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch sein. Dies
sei der ,dickste Brocken" im Rahmen des SREP (Su-
pervisory Review and Evaluation Process), durch
den Risiken der Sdule Il erfasst und gepriift wer-
den, die nicht in Sdule | adressiert sind. Vermutlich
dhnlich wie bei der Niedrigzinsumfrage aus dem
vergangenen Jahr wird die BaFin hierzu sukzessive
bei allen 1500 direkt von ihr beaufsichtigten Insti-
tuten mittels Szenarien die Auswirkungen auf die
Institute bei bestimmten Zinsentwicklungen abfra-
gen. Entscheidend wird sein, ob ein Institut genug
Eigenkapital hat, um alle seine Risiken abzudecken.
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Feld gefiihrt werden, sondern tatséchlich nur ein-
mal zur Risikoabdeckung eingesetzt werden. Ob
das zu Einschrankungen fiir die deutsche Langfrist-
kultur flihren wird und wie groB die Folgen aus der
wachsenden Diskrepanz zwischen all zu kurzfristi-
gen Einlagen auf der einen und langen Ausleihun-
gen auf der anderen Seite sein werden - wer weifB!

Dartiiber hinaus gilt es fiir die BaFin, sich weiterhin
strukturell, organisatorisch und personell auf die
verdanderten Rahmenbedingungen einzustellen. Das
beginnt damit, sich in dem neuen Geflecht der
europdischen Bankenaufsicht erfolgreich zu posi-
tionieren, die Abstimmungsverfahren weiter zu
vereinfachen und Schnittstellen so effizient wie
mdglich zu gestalten. Auch das junge Verbraucher-
schutzmandat muss noch mit Leben gefiillt wer-
den. Daflir wurde eigens eine neue Abteilung an
beiden BaFin-Standorten bei der Wertpapier-
aufsicht gebildet. Die Verhaltensregulierung, so
Hufeld, sei ebenso wichtig wie die prudenzielle,
bilanzgestltzte Aufsicht. Auch hier gibt es gleich
eine Warnung an die Finanzwirtschaft: ,Verhal-
tensregulierung als ,soft stuff' abzutun, ware je-
denfalls kurzsichtig. Sie gar als lberfliissig zu be-
trachten, wére ignorant." Es schwingt aber auch
der notwendige Pragmatismus mit, wenn der Prési-
dent anmerkt, dass der Anlegerschutz die Institute
mitunter stark belasten und tief in Vertriebsprozes-
se eingreifen kann, die tiber Jahre gewachsen sind,
es aber kein sinnvolles politisches Ziel sein kdonne,
Bedingungen zu schaffen, unter denen Wert-
papierberatung gar nicht mehr oder nicht mehr
flaichendeckend angeboten wiirde. Mit den eine
groBere Rolle spielenden Fintechs soll sich kiinftig
ebenfalls eine spezialisierte Abteilung befassen, die
auf die speziellen Wiinsche dieser Branche besser
eingehen soll, sprich moglichst auf elektronischem
Weg kommunizieren, schnell agieren und reagieren
und Inhalte so vermitteln kann, dass sie auch ohne
groBe Rechtsabteilung lesbar sind.

Nein, neu ist und wird die BaFin nicht. Aber sie
passt sich den Herausforderungen an. Das wird die
Finanzwirtschaft zu spliren bekommen - mit hof-
fentlich positiven Folgen fiir alle Beteiligten.
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Eine Frankfurter Volksbank

Die Frankfurter Volksbank ist die Frankfurter Volks-
bank schon lange. Doch das hinter Berlin zweit-
groBte genossenschaftliche Primarinstitut ist auf
gutem Weg auch die eine Frankfurter Volksbank zu



werden. Denn die amtierende Vorstandschefin Eva
Wunsch-Weber macht erfolgreich da weiter, wo ihr
Vorgéanger im Amt, Hans-Joachim Tonnellier, auf-
gehort hat. Dieser fusionierte sage und schreibe
vierzehn Mal in seiner Amtszeit. Das Geschafts-
gebiet erstreckt sich mittlerweile von Kelkheim im
Westen bis Hanau im Osten, von Weilburg im Nor-
den bis eben Griesheim im Siiden.

Dieses flichendeckende Netz baut Wunsch-Weber
nun noch weiter aus. Die Fusion mit der Hochster
Volksbank ist der erste Coup der amtierenden Frau
an der Spitze. Im Marz sollen die Vertreterver-
sammlungen zustimmen, spitestens im Sommer
soll dann riickwirkend zum 1. Januar dieses Jahres
fusioniert werden. Fiir die rund 75 Mitarbeiter der
Volksbank Hochst gibt es eine Beschaftigungs-
garantie fiir die kommenden flinf Jahre, allesamt
.erfahrene Mitarbeiter, die sich im Verbund bes-
tens auskennen”, wie die Vorstandschefin betonte.
Die acht Geschiftsstellen der Hochster im Frank-
furter Westen sowie den angrenzenden Gemeinden
FIérsheim und Hattersheim sollen ebenfalls nicht
geschlossen, sondern in das Netz der Frankfurter
Volksbank integriert werden. Zum Jahresende 2015
belief sich die Bilanzsumme der Volksbank Hochst,
immerhin auch schon 153 Jahre alt, auf 315 Milli-
onen Euro, das Volumen der Einlagen lag bei 217
Millionen Euro, das der Kundenkredite bei 220 Mil-
lionen Euro. Unter dem Strich verblieb ein Ergebnis
von 2,4 Millionen Euro.

Sollte der Zusammenschluss gelingen, woran es
kaum Zweifel geben kann, fehlt nicht mehr viel zu
der einen Frankfurter Volksbank. Mit der Volksbank
Griesheim gibt es noch ein eigensténdiges Institut
im Stadtgebiet, mit der Volksbank Bad Vilbel noch
eines im direkten Umland. Und auch die Raiff-
eisenbank Oberursel erfreut sich in dem Tau-
nusstddtchen noch der Unabhangigkeit. Wunsch-
Weber betonte zwar, dass bis zur erfolgreichen Be-
waltigung der Fusion mit den Kollegen aus Hochst
die ,ganze Aufmerksamkeit und Zuneigung den
Mitarbeitern, Kollegen und Kunden der Volksbank
Hochst" gehoren wird, Anndherungswiinschen der
weiteren Kollegen wird sie sich aber sicher nicht
verschlieBen. Dabei muss es aber passen, geschaft-
lich wie menschlich. In die Hande spielt der groBen
Volksbank der Druck, der aus dem aktuellen Nied-
rigzinsumfeld und der Regulatorik fiir die kleineren
Hauser entsteht. Fiir Manfred Ruhs, den Vorstands-
vorsitzenden der Hochster Volksbank, war dies
jedenfalls einer der Hauptgriinde, sich fir eine
Fusion mit den Frankfurtern zu entschlieBen: ,Tag-
taglich bekommen wir von den verschiedensten
Adressaten rund 15 Rundschreiben, Zahl und Um-
fang haben in den letzten Jahren in ihrer Komple-
xitdt deutlich zugenommen." Dies erfordere
Spezialisten-Know-how, binde erhebliche perso-
nelle und zeitliche Kapazititen und erhdhe das

Haftungsrisiko fiir den Vorstand enorm. Wunsch-
Weber berichtete von zwei Millionen Euro pro Jahr
und 15 Mitarbeitern, die die Erflillung der regula-
torischen Vorgaben ihr Haus koste.

Das drgert zwar, schlagt sich in den Zahlen aber
noch nicht nennenswert nieder. Dafiir ist die in-
zwischen mitgliederstarkste deutsche Volksbank
einfach zu erfolgreich. Waren nicht einige Millio-
nen in die stillen Reserven gepackt, die Pensions-
verpflichtungen an den neuen Zinssatz angepasst
und durch die Auflésung alter Zinsswaps Millio-
nenentlastungen fiir die Zukunft geschaffen wor-
den, 2015 wdre ein neues Rekordjahr gewesen.
Aber das wollte die kluge und umsichtige Wunsch-
Weber nicht, Rekordergebnisse passen einfach
nicht in eine Zeit, in der stetig vor der Niedrigzins-
phase und den daraus resultierenden Belastungen
gewarnt wird. Nichtsdestoweniger: Das Kunden-
kreditvolumen mit 4,82 Milliarden Euro auf dem
Niveau des Vorjahres, die Einlagen um 20 Millionen
Euro auf 6,93 Milliarden Euro gesteigert, der Zins-
uberschuss stabil bei 193 Millionen Euro, das
Provisionsergebnis ausgeweitet auf 51,3 Millionen
Euro und nur marginal erhéhte Verwaltungsauf-
wendungen - all das demonstriert ein Spitzenjahr.
.Wir haben ein tragfihiges Geschaftsmodell, eine
klare Strategie und eine sehr gute Grundkonsti-
tution. All das kann man als Bank in 2016 auch
gut gebrauchen." Diesen Schlussworten von Eva
Wunsch-Weber kann man nichts hinzufligen.

SEarda—Banken

Weitere Abkehr vom
kostenlosen Girokonto

Der Druck steigt. Erste ausgewahlte Zahlen zu ihrer
Ertragslage im Jahr 2015 haben aus der Gruppe der
Sparda-Banken die Institute in Frankfurt (Sparda-
Bank Hessen) und Nordbayern (Sparda-Bank Niirn-
berg) vorgelegt. Dabei berichten die Niirnberger
von einem um 4,1 Prozent reduzierten Zinsuiber-
schuss (69,4 Millionen Euro nach 72,4 Millionen
Euro im Vorjahr) und einem leicht gesunkenen
Provisionsiiberschuss (8,5 Millionen Euro nach 8,76
Millionen Euro). lhren Jahresiiberschuss hat die
Bank hingegen um 0,3 Prozent auf 8,1 Millionen
Euro erhoht. Auch die Sparda-Bank Hessen hat ih-
ren Jahresiliberschuss gesteigert - um 2,8 Prozent
auf 12,1 (11,8) Millionen Euro. Das Teilbetriebser-
gebnis ist aber rlickldufig: hthere Kosten durch In-
vestitionen in das Filialnetz und weitere Belastun-
gen durch die Regulatorik sorgten dafiir, dass das
operative Ergebnis bei 31,1 Millionen Euro nach
33,8 Millionen Euro lag. Das Zinsergebnis der Bank
ist von 86,7 Millionen Euro auf 89,9 Millionen Euro
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gestiegen, das Provisionsergebnis auf 14,8 Millio-
nen Euro nach 16,3 Millionen Euro zuriickgegan-
gen. Die Cost Income Ratio hat sich von 67,2 Pro-
zent im Vorjahr auf 70,3 Prozent erhdht. Dass der
Jahresiiberschuss dennoch etwas hoher als im
Vorjahr ist, wird in der Bank insbesondere auch auf
einen erhohten Ertrag aus der Eigenanlage zuriick-
gefiihrt.

Gerade die Gruppe der Sparda-Banken steht im
Niedrigzinsumfeld stark unter Ertragsdruck. Zur
Erinnerung: Die Banken sind lediglich im Privat-
kundengeschaft titig und fokussieren sich auf we-
nige Produkte. In ihrem Passivgeschaft dominieren
die (kurzfristigen) Kundeneinlagen, auf der Aktiv-
seite die (langfristigen) Baufinanzierungen. Die
Abhidngigkeit der Spardas vom Zinsergebnis ist
dementsprechend hoch. Um den Druck zu mildern,
den Niedrigzins und regulatorische Kosten derzeit
verursachen, gehen die zwolf zu der Gruppe geho-
renden Institute, die zum Jahresende 2014 auf eine
gemeinsame Bilanzsumme von 65,57 Milliarden
Euro kamen, zwar verschiedene Wege, eine ge-
meinsame Richtung lasst sich aber durchaus er-
kennen. Besonders deutlich wird das derzeit an der
Bepreisung der zum Girokonto gehorenden Debit-
karte.

Seit Anfang dieses Jahres berechnet die Sparda-
Bank Hannover ihren Kunden fiir die bisher gebiih-
renfreie Bankkarte zwdlf Euro jahrlich, die Sparda-
Bank West setzt ab 1. April eine Jahresgebihr von
zehn Euro an. Damit rlicken diese Kreditinstitute
faktisch vom kostenlosen Girokonto ab. Das ist in
der Gruppe nicht wirklich neu, sondern tatsdchlich
schon gelibte Praxis, beispielsweise seit dem Jahr
2015 bei der Sparda-Bank Berlin, die die Debitkar-
te mit 7,50 Euro pro Jahr bepreist. Seit mehreren
Jahren machen das auch die beiden eher kleineren
Spardas Ostbayern (8,45 Euro Jahresgebiihr) und
Miinster (zwdlf Euro Jahresgebihr) vor. Konzepte
flr transaktionsabhdngige Kostenmodelle sind in
der Gruppe ebenfalls bereits seit Ldngerem im Ein-
satz: Die Sparda-Bank Nirnberg verlangt von ihren
Kunden eine Jahresgeblhr von 7,50 Euro fiir die
Debitkarte, sie erstattet diese aber zurlick, wenn
mindestens 50 Handelsumsatze damit angestoBen
werden. Dadurch sollen die Kunden dazu angeregt
werden, die Karte auch wirklich zu nutzen und
damit fiir die Bank profitabler zu machen. Die nach
Bilanzsumme groBte der zwdlf Sparda-Banken, die
Sparda-Bank Baden-Wiirttemberg, berechnet 10
Euro im Jahr und legt die Messlatte fiir die Riicker-
stattung dieses Betrages bei 100 bargeldlosen Um-
satzen mit der Karte pro Jahr an. In Frankfurt ist
das Erheben einer derartigen Gebiihr - transakti-
onsabhdngig oder nicht - lbrigens derzeit nicht
vorgesehen. Auch Sitidwest, Hamburg und Miin-
chen scheinen (vorerst?) beim Modell der Gebiih-
renfreiheit zu bleiben.

112 /S.6-3/2016 Kreditwesen

Die sich verstirkende Abkehr vom kostenlosen
Girokonto ldsst sich dennoch erkennen. BaFin-Pra-
sident Felix Hufeld gab zuletzt in der Januar-Aus-
gabe dieser Zeitschrift zu Protokoll, er zweifele
daran, ob die Gratiskultur rund um das Girokonto
Bestand haben konne. Auch andere deutsche
Bankenaufseher wie beispielsweise Bundesbank-
Vorstandsmitglied Andreas Dombret betonen seit
geraumer Zeit ihr Interesse an profitableren Kredit-
instituten. In diesem Sinne dirften sie die neues-
ten Schritte in der Sparda-Bankengruppe durchaus
positiv sehen. Eine gewisse Hame oder doch
zumindest ein kleines Schmunzeln mdégen sie hin-
gegen so manchem Primarbanker der genossen-
schaftlichen Finanzgruppe entlocken. Mit Blick auf
das Girokonto ndhern sich die Spardas den stérker
filialbasierten Volks- und Raiffeisenbanken nun an
- nachdem sie jahrelang ,freundlich & fair" und
dabei doch ganz offensiv mit dem kostenlosen
Girokonto geworben und damit auch den Primar-
bankern im eigenen Finanzverbund Konkurrenz
gemacht haben.

Heta

Karnten spricht vom eigenen
Untergang

Landschaftlich ist Karnten ein Traum: Es locken
Berge und glasklare Seen mit Trinkwasserqualitat,
die sich im Sommer locker auf 26 Grad erwdrmen
und regelmiBig Scharen deutscher Urlauber anzie-
hen. Finanziell ist das dsterreichische Bundesland,
das viel deutsches Geld ins Land geholt hat, dage-
gen am Ende, zumindest nach eigener Darstellung
- namlich dann, wenn die Halter von Anleihen der
Heta Asset Resolution (dem Abwicklungsinstitut
der Hypo-Alpe-Adria-Gruppe) das Angebot zum
Riickkauf der von ihnen gehaltenen Anleihen nicht
annehmen sollten. Uber den Kirtner Ausgleichs-
fonds wird den Besitzern von unbesicherten An-
leihen nun ein Riicknahmekurs von 75 Prozent und
denjenigen von Nachranganleihen von 30 Prozent
geboten. Damit die Annahme erfolgreich ist, mis-
sen die Glaubiger von mindestens zwei Dritteln des
Anleihevolumens von insgesamt 10,8 Milliarden
Euro zustimmen. Das Angebot belduft sich in Sum-
me auf bis zu 7,8 Milliarden Euro. Die Anleger sol-
len sich bis 1. Méarz dieses Jahres entscheiden. Mit
der Kollapswarnung will Karnten offensichtlich
den Druck erhdhen.

Folgt man den Aussagen der Vertreter der diversen
Zusammenschliisse von betroffenen Glaubigern ist
mit einer Annahme allerdings kaum zu rechnen.
Aber was passiert, wenn die Investoren dem Land
die Gefolgschaft verweigern? Im Prospekt heiBt es



hierzu, dass in Osterreich keine gesetzlichen
Vorschriften {iber die Durchfiihrung von Insolvenz-
verfahren existieren, die ein Osterreichisches Bun-
desland zum Gegenstand haben. Ohne ein formel-
les Insolvenzverfahren aber wire die Durchsetzung
von Anspriichen gegen das Land Kérnten aller
Voraussicht nach kostspielig und langwierig und der
Ausgang eines solchen Verfahrens wére ungewiss.

Es ist folglich schwer zu sagen, ob Karnten jetzt
einfach nur hoch pokert und letztendlich auf ei-
nen Kompromiss hinsteuert (beispielsweise einen
Riickkauf der Senior-Unsecured-Anleihen zu 80/85
Prozent) oder ob eine Insolvenz wirklich eine Al-
ternative ist. Fiir das Bundesland wéren die Folgen
unabsehbar. Gravierend wiren sie auch fiir die
Republik Osterreich und fiir das in sie gesetzte Ver-
trauen als solider Partner im Kapitalmarkt. Bei
einem Scheitern der aktuellen Offerte wird die
Republik selbst sehr schnell zum Buhmann. Dies
resultiert zum einen aus ihrer Gesamtverantwor-
tung fir einen funktionierenden osterreichischen
Kapitalmarkt und ist zum anderen der Tatsache ge-
schuldet, dass sie eine massiv involvierte Partei ist,
was sich an ihrer Rolle als langjahriger indirekter
Eigentlimer der Hypo-Alpe-Adria-Gruppe und zu-
letzt auch in dem Bundeskredit fiir Kdrnten zeigt.
Spatestens kurz nach dem 21. Mérz wissen alle
Parteien Bescheid.

Fiir die betroffenen Banken gilt es ebenfalls abzu-
wégen. Gut in Erinnerung - vor allem wohl dem
Vorstand der Diisseldorfer Hypothekenbank - diirf-
te noch die ,Empfehlung” der EZB und der Bun-
desbank vom vergangenen Jahr sein, dass sie ihre
Heta-Engagements auf 50 Prozent abschreiben
sollen. Das war fiir viele Hauser damals schmerz-
haft. Ob das Riicknahmeangebot zu 75 Prozent
nun in der Wertaufholungsperiode noch bilanzielle
Effekte fiir den 2015er-Abschluss haben wird,
dirfte zu verneinen sein. Zu ungewiss ist es, ob
wirklich zu den Konditionen abgeschlossen wird
oder letztendlich Kérnten doch den Weg ins finan-
zielle Desaster geht.

B Bank Lending Su rvex

.One-size-fits-all"-Geldpolitik
der EZB zu Recht umstritten

Seit September 2014 verharrt der Hauptrefinanzie-
rungszinssatz der Europdischen Zentralbank auf
einem historischen Tiefstand von lediglich flnf
Basispunkten. Ziel der im November 2011 begon-
nenen Zinssenkungen, die durch als ,auBerge-
wohnlich" verstandene MaBnahmen flankiert wer-
den, ist unter anderem die (Wieder-)Belebung der

zogerlichen Kreditvergabe der Geschaftsbanken.
Dieses Eingesténdnis eines Versiegens des Kreditka-
nals stellt die generelle Funktionsweise geldpoliti-
scher Transmissionsmechanismen in der Eurozone
infrage.

Nach MaBgabe des vierteljahrlich durchgefiihrten
Bank Lending Survey scheint sich die Lage zu ver-
bessern. Die Ergebnisse der reprasentativen Stich-
probe (141 von der EZB im Dezember 2015 befrag-
te Geschaftsbanken) deuten darauf hin, dass sich
die Bedingungen fiir Unternehmenskredite weiter
lockerten. Aufgrund des allgemein niedrigen Zins-
niveaus erfuhr die Nettokreditnachfrage eine Bele-
bung. Diese ist auf den Finanzierungsbedarf von
Anlage- und Umlaufvermdgen sowie die Nachfra-
ge nach Wohnungsbaukrediten zurtlickzufiihren.

Ein Blick in das nichtaggregierte Zahlenwerk je-
doch féllt schon ernilichternder aus. In den ge-
sondert ausgewiesenen fiinf groBten Volkswirt-
schaften der Eurozone kam es im Vergleich zum
Vorquartal zu keinerlei Lockerung der Bedin-
gungen fiir Unternehmenskredite. Entsprechende
Entwicklungen sind eher auf den wachsenden
Wettbewerb als auf konkrete geldpolitische MaB3-
nahmen zurlickzufiihren. Und auch wenn es in
Deutschland und Spanien zu einem Anstieg der
Nachfrage nach Unternehmenskrediten kam, darf
das nicht dariiber hinwegtduschen, dass sich die
Werte in Frankreich und den Niederlanden spiirbar
eintriibten. Ahnlich die Entwicklung im Falle der
Immobilienkredite: Wahrend sich die Nachfrage in
Spanien langsam erholt, kam es in Deutschland zu-
letzt zu einer Abkiihlung. Darlber hinaus zeigt der
Bank Lending Survey, dass das Interesse der Ban-
ken an Targeted Longer-Term Refinancing Opera-
tions (TLTROs) einbricht. Begriffen vor Jahresfrist
noch mehr als die Halfte der Banken TLTROs als
Refinanzierungsinstrument, war es im Dezember
2015 nur noch ein Fiinftel. Da den Banken un-
geachtet einer erneuten Verschlechterung des
Zugangs zu den Geldmarkten aktuell jedoch keine
Finanzierungsengpasse drohen, nutzen sie TLTROs
vornehmlich aus Griinden der Profitabilitdt - und
weniger als Refinanzierungsinstrument.

Ungeachtet vereinzelter Lichtblicke darf der Bank
Lending Survey nicht darliber hinwegtduschen,
dass die geldpolitische Lage in der Eurozone reich-
lich verworren bleibt. Es wire verfriiht, Entwar-
nung zu geben. Die Gefahr einer Liquiditatsfalle ist
nicht gebannt. Die Geldpolitik der EZB kann fiir die
Volkswirtschaften der Eurozone nicht gleicherma-
Ben addquat sein. Der Ansatz einer Geldpolitik
nach dem Motto ,one-size-fits-all" ist zu Recht
umstritten.
Prof. Dr. Leef H. Dierks, Professur fiir
Finanzierung und Internationale Kapitalmarkte,
Fachhochschule Libeck
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