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1 Einleitung

Hat der Euro noch eine Zukunft? Prognosen sind bekanntlich schwierig, vor allem wenn sie
die Zukunft betreffen. Daher bemisst sich der Wert von Prognosen immer nach der Qualitat
der Informationen Uber die Ausgangslage. So ist die Frage nach der Zukunftsfahigkeit des
Euro nur auf Grundlage der Informationen zu treffen, die Uber seine bisherige Geschichte
bekannt sind. Ein wesentlicher Zeitraum dieser Geschichte wird durch die Eurokrise gebildet,
die im Jahr 2008 ihren Anfang nahm und deren Auswirkungen bis heute noch nicht als
bewaltigt gelten kdnnen. In dieser Krise wurde die europdische Gemeinschaftswahrung auf
eine harte Bewahrungsprobe gestellt. Darin wurden nicht nur die Defizite einer gemeinsamen
Wahrung von wirtschaftlich unterschiedlichen Staaten deutlich, sondern es zeigte sich auch,
dass die etablierten Bewaltigungsmechanismen von Krisen im EZB-System wirksam sind
und durch neue Mechanismen erganzt werden konnten. Um die Frage nach der Zukunft des
Euro beantworten zu kdnnen, ist es aber nicht nur notwendig, die Funktionsmechanismen
dieser Wahrung zu kennen. Auch sollte immer bedacht werden, dass es sich beim Euro um
eine politische Wahrung handelt, deren Schaffung in erster Linie keiner dkonomischen
Notwendigkeit folgte. Dadurch werden rein 6konomisch orientierte Ldsungen von
auftretenden Krisen schwierig, weil der politische Wille der einzelnen Mitgliedsstaaten der
Euro-Gruppe immer dominiert. Das heidt im Klartext, dass jegliche grundsatzlichen
Anderungen am Wahrungssystem des Euro nur dann moglich sind, wenn dariiber
mindestens zwischen den Regierungen der Euro-Gruppe Einigkeit besteht. Mit der
Einfuhrung des Euro als gemeinsamer Wahrung von zu Beginn elf und mittlerweile 17 EU-
Staaten wurde in der Geschichte der europaischen Einigungsbewegung ein wichtiger Schritt
der Einigung unternommen. Der einheitliche Binnenmarkt wurde durch eine gemeinsame
Wahrung ergdnzt. Die nationale Souveranitdt in Sachen Geldpolitik wurde auf eine
supranationale Ebene gehoben, durch eine einheitliche Geldpolitik, durchgeflihrt von der
EZB. Die Mitgliedsstaaten behielten jedoch ihre nationale Souveranitat in der Wirtschafts-
und Finanzpolitik. Dadurch kommt es zu einem besonderen Spannungsverhéltnis, da der
Euro de facto eine Wahrung ohne Staat ist. Obwohl die Eurozone bei weitem kein idealer
Wahrungsraum ist, gelang es dem Euro, sich in den ersten zehn Jahren nach seiner
Einflhrung zu einer stabilen Wé&hrung zu entwickeln. Der Euro ist hinter dem US-Dollar die

zweitwichtigste Weltwahrung geworden.

Durch die Auswirkungen der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise 2007/2008 entfernte
sich die Eurozone noch weiter davon, einem optimalen Wahrungsraum zu entsprechen, da
die wirtschaftlichen Divergenzen zunahmen. Durch die Krise wurden den Verantwortlichen
der Eurozone ihre Fehler, die bereits bei der Griindung und auch im Verlauf der ersten zehn

Jahre gemacht wurden, drastisch verdeutlicht und die Eurozone sah sich das erste Mal seit
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Einfuhrung des Euro in ihrer Gesamtheit mit einer wirtschaftlichen Rezession konfrontiert.
Dies fihrte so weit, dass einzelne Staaten vor dem Hintergrund wirtschaftlicher
Fehlentwicklungen und in Folge der Krise ihren Schuldendienst z.T. nicht mehr leisten
konnten. Es musste daher ein Rettungsschirm installiert werden, der den von der
Zahlungsunfahigkeit bedrohten Mitgliedsl&ndern Kredite gewahrte, um eine Staatsinsolvenz
zu verhindern. Es entstand im Jahre 2010 somit erstmals eine bedrohliche Situation fiir die
Eurozone, die ihre Ursache in der drohenden Insolvenz einiger ihrer Mitgliedslander hatte.
Zuerst war Griechenland betroffen und es folgten dann Irland und spéter Portugal.
Griechenland stellt hierbei in gewissen Weise einen Sonderfall dar, da Griechenland
jahrelang ,gefalschte Zahlen vorgelegt hatte — zuerst um die Konvergenzkriterien fir einen
Beitritt zu erfullen und spater, um nicht gegen den Stabilititspakt zu verstoRen. Die
schwerwiegende Krise der Eurozone fuhrt dazu, dass in der 6ffentlichen Diskussion die
Konstruktionsfehler der Wahrungsunion eingehend Beachtung finden. Dabei wird leicht
Ubersehen, dass der Euro geldpolitischen Grundsatzen folgt, die zu einem wesentlichen Tell
systemisch bestimmt sind. Diese systemischen Aspekte stehen hier im Mittelpunkt, denn es
geht um die Frage, wie das Finanz- und Bankensystem im Euroraum organisiert ist und
inwieweit darin risikomindernde Faktoren wirksam sind. In einem ersten Schritt wird dazu das
Bankensystem vorgestellt. Es wird erlautert, wie Banken funktionieren und welches
Geschaftsmodell sie betreiben. Zudem werden die technischen und geschéftlichen Optionen
behandelt, die sich fir Banken im Zuge der Digitalisierung ergeben. Das dritte Kapitel widmet
sich dann der Bankenaufsicht und der Bankenregulierung. Es wird aufgezeigt, warum eine
Bankenaufsicht notwendig ist und welchen MalRgaben die Regulierung von Banken folgt. Im
vierten Kapitel geht es dann um Geldpolitik und Finanzstabilitat. Der Schwerpunkt wird hier
von den Mechanismen gebildet, die Zentralbanken wie der EZB zur Verfigung stehen, um
Finanzstabilitat zu gewaéhrleisten. Zum Schluss werden die wesentlichen Erkenntnisse in

einem Fazit zusammengefasst.



2 Bankensystem

2.1 Banken und ihr Geschaftsmodell
2.1.1 Geld und Geldschépfung

Geld als solches kann stets unterschiedliche Formen annehmen. GemalR Mankiw wird

zwischen Warengeld und Nominalgeld unterscheiden. Das Warengeld weist dabei einen

eigenstandigen inneren Wert auf. Als Beispiel hierfir kdnnen Gold und Silber genannt

werden. Beim Nominalgeld ist lediglich der aufgedruckte Wert von Bedeutung.*

Im Unterschied zu Mankiw unterteilen Samuelson und Nordhaus das Geld in drei Kategorien.

Neben dem von Mankiw aufgeflihrten Papiergeld und dem Warengeld wird von ihnen noch

die Kategorie des Buchgeldes genannt. Diese Definition bertcksichtigt also auch das bei

einer Bank eingelagerte Geld. Damit Geld als Zahlungsmittel verwendet werden kann, muss

dieses unterschiedliche Kriterien erfiillen. Diese werden nachfolgend dargestellt:*

Wertaufbewahrungsfunktion: ,Geld in seiner Funktion als Wertaufbewahrungs-
mittel bedeutet, dass man nicht genau zum selben Zeitpunkt etwas kaufen muss, zu
dem man selbst etwas verkauft hat. Kauf und Verkauf koénnen zu vdllig
unterschiedlichen Zeitpunkten stattfinden. Wenn ich also einen Haarschnitt fur 25
Euro anbiete und verkaufe, kann ich die dafur erhaltenen 25 Euro aufheben — die 25
Euro bewahren ihren Wert — und zwei Wochen spéater fur ein Abendessen ausgehen.
Es erfolgt eine Zeit der Uberbriickung. Ich konsumiere entweder frither, indem ich
Schulden mache, oder ich konsumiere spéater, was nichts anderes als Sparen
bedeutet*.®

Recheneinheitsfunktion: ,Geld bringt als Recheneinheit die Wertigkeit von Gutern
im Vergleich zu anderen zum Ausdruck und foérdert somit die Vergleichbarkeit von
Gutern. Wenn ein Kinobesuch sechs Euro kostet, ist dieser Kinobesuch gleich viel
wert wie zehn Brezeln & 60 Cent. Wenn eine Jeans im Schaufenster mit 3.000 Euro
ausgezeichnet ist, wird das Beinkleid ungleich héher bewertet als eine andere Jeans,
die ein 30-Euro-Preisschild tragt. Dass diese Vergleichbarkeit nicht selbstverstéandlich
ist, merkt man dann, wenn man ins Ausland geht und mit einer ungewohnten
Wahrung Schwierigkeiten hat, einzuschéatzen, ob die Jeans, die man im Schaufenster
sieht, rund 3.000 Rubel oder 3.000 japanische Yen kosten, nun viel teurer oder viel
billiger ist als eine vergleichbare in Deutschland “*

Tauschmittelfunktion / Zahlungsmittel: ,Der direkte Naturaltausch wird durch Geld

als indirektes Tauschmittel ersetzt. Geld funktioniert wie ein ,Tauschmittel’, der

L vgl. Mankiw, 2000, S. 179ff
% Vgl. Borchert, 2003, S. 27

® wildmann, 2010, S. 118

* wWildmann, 2010, S. 117



direkte zweiseitige Tauschwert in zwei einseitige Tauschvorgéange Uberfihrt, was den
Tausch von Gutern enorm erleichtert — allein schon aus pragmatischen Griinden. Ich
muss nicht mehr ein Ferkel mit mir herumschleppen, um einen Tisch dafur zu

bekommen. Ein 200 € Schein im Geldbeutel reicht aus*.®

Anhand dieser unterschiedlichen Funktionen ist zu erkennen, dass das Geld im
volkswirtschaftlichen Kontext eine grundlegende Bedeutung hat. Zum einen muss kein
sofortiger Verbrauch des Geldes stattfinden und zum anderen muss der Anbieter von Geld
nicht zum selben Zeitpunkt dessen Nachfrager sein. Somit kdonnen die Problematiken des

Tauschhandels umgangen werden.®

Die Geldschdpfung erfolgt Ublicherweise bei den jeweiligen Zentralbanken. In den Staaten
der Eurozone wird diese durch die Europaische Zentralbank und nicht durch die
Zentralbanken der einzelnen Staaten durchgefiihrt. Das Geld, das bei den Zentralbanken
generiert wird, kann wiederum an andere Geldinstitute verliehen werden. Dadurch entsteht
das bereits genannte Giralgeld, das von den jeweiligen Banken allerdings nicht vollstéandig
gedeckt sein muss.’

Eine derartige Unterdeckung macht es bei der Vergabe von Krediten moéglich, dass die
Banken das Geld der Zentralbanken mehrfach verleihen. Somit kann nicht nur auf der Seite
der Zentralbanken, sondern auch seitens der Geschéftsbanken eine Geldschdpfung
erfolgen. Es kommt dann zu einer Erh6hung der Geldmenge ohne Erhdhung der Geldbasis.
Bei dieser Form der Geldschdpfung missen die nachfolgenden drei Schritte beachtet
werden:

1. Zun&chst erfolgt die Schaffung von Geld durch die Zentralbanken, welches Uber die
Geschéaftsbanken in Form von Giralgeld an Dritte weitergereicht wird.

2. In der Theorie wird davon ausgegangen, dass diese Dritten zumindest einen Anteil
des Geldes auf den Girokonten belassen. Somit erfolgt eine Aufteilung in Bargeld und
Giralgeld.

3. Das Giralgeld kann seinerseits erneut an Dritte verliehen werden.

Durch die Geschéaftsbanken kdnnte somit Geld in nahezu unbegrenzter Menge geschopft
werden. Dies ist jedoch von den Zentralbanken und den Regierungen nicht gewtinscht und
wuirde langfristig auch die Preisstabilitédt gefdhrden. Rechtliche Vorgaben wie beispielsweise
zur Haltung von Mindestreserven sollen diesen Prozess beschranken. Eine weitere

Begrenzung erfolgt durch die mit der Ausgabe von Bargeld verbundene Reduktion der

° Wildmann, 2010, S. 117
® vgl. Gischer, 2012, S. 4
! Vgl. Rothengatter et al., Volkswirtschaftslehre, S. 184



Giralgeldmenge.®

Grundsatzlich wird deutlich, dass das Giralgeld den grof3ten Anteil an der gesamten
Geldmenge aufweist. Unter Bericksichtigung der eigenstéandigen Geldschopfung durch die
Geschéftsbanken entsteht hierbei mitunter auch die Problematik, dass die jeweilige
Zentralbank nur noch einen bedingten Einfluss auf die Geldmenge hat und somit den
Zuwachs nicht oder nur bedingt kontrollieren kann. Auf die damit fir die Europaische
Zentralbank verbundenen Herausforderungen wird im Rahmen des vierten Kapitels dieser

Arbeit eingegangen.

2.1.1 Definition einer Bank

Was die Definition einer Bank betrifft, so existieren unterschiedliche Einschatzungen dessen,
was fir eine Bank charakteristisch ist. Aus regulatorischer Sicht ist eine Legaldefinition
mafRgebend, die in 81 KWG festgelegt ist: ,Kreditinstitute sind Unternehmen, die
Bankgeschéfte — eines oder mehrere — gewerbsmalfiig oder in einem Umfang betreiben, der
einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert*.® Die Geschéfte,
die von einer Bank klassischerweise durchgefiihrt werden, sind in einem Katalog
festgeschrieben. Dazu gehoren beispielsweise das Kredit- oder das Einlagengeschéft. Wenn
ein Unternehmen auch nur eines dieser Geschéfte durchfuhren mdchte, ist dafiur die
Einstufung als Bank und eine Vollbanklizenz notwendig. Um diese zu erhalten, missen

einige Auflagen erfiillt werden. ™

Aus Sicht der von einer Bank angebotenen Leistungen wird von Buschgen eine eher
bilanzorientierte Definition des Begriffs einer Bank gegeben: ,Banken sind Unternehmen, die
Kredit nehmen und Kredit gewéhren, die Leistungen des Geld-, Kredit- und Kapitalverkehrs
erbringen und sonstige Finanzdienstleistungen anbieten.“** Diese Definition ist deshalb
problematisch, weil sie den Fokus auf die Bilanzwirksamkeit richtet. Weil Forderungen und
Verbindlichkeiten zunehmend verbrieft werden, steigt die Bedeutung von bilanzunwirksamen
Geschiéften. Diese finden sich in der gegebenen Definition jedoch nicht wieder.
Dementsprechend wurde der bilanzorientierte Bankbegriff hin zu einer stérkeren
Kundenorientierung weiterentwickelt. Aus Sicht von Grill handelt es sich deshalb bei Banken
um Dienstleistungsunternehmen, von denen Bankleistungen fur andere Wirtschaftsakteure

erbracht werden.*?

® vgl. Rothengatter et al., 1998, S. 182
9 KWG 2015.

1% vgl. Bérner 2012, S. 48.

! Biischgen/ Bérner 2003, S.17.

12 ygl. Buischgen/ Borner 2003, S.17.



In diesem Kontext kdnnen Banken dem tertidren Sektor zugerechnet werden.'® Sie befinden
sich nach Meinung von Girill in der Rolle eines Mittlers, der Wirtschaftsakteure durch die
Zwischenhaltung von Geld bei ihren Transaktionen unterstiitzt.' Insbesondere durch die
Digitalisierung und die sich in diesem Kontext verandernden Kundenbedurfnisse haben sich
auch die Rahmenbedingungen des Geschaftsmodells einer Bank verandert.

2.1.2 Rahmenbedingungen des Geschéaftsmodells

Banken sind in ihrer zentralen Funktion volkswirtschaftliche Intermediare, in anderen Worten
Informationsmittler. Dadurch gelingt es Haushalte und Unternehmen mittels Informationen
bestmdglich zueinander zu bringen, indem Finanzmittel effizienter bezogen und angelegt
werden. Weil diverse Anlageklassen transformiert und das zugehdrige Risikomanagement
durchgefuhrt werden, entstehen Effizienzgewinne, fur die Banken Gebihren verlangen.
Banken senken somit Transaktionskosten fiir Anbieter und Nachfrager.™

Zwei zunehmende Einflisse stellen nun Risikofaktoren fiir dieses Geschéaftsmodell dar: Die
erhdhte Informationstransparenz am Markt und zudem ein gestiegenes Vertrauen zwischen
den einzelnen Marktteilnehmern. Durch die Digitalisierung ist es moglich, Gber ein einziges
mobiles Endgerat das gesamte Wissen des Netzwerks zu erhalten, womit Informationen, die
friher nur einer ausgewahlten Gruppe zur Verfigung standen, von jedem Marktteilnehmer
eingesehen werden konnen. Derzeit besteht fir den Nutzer noch das Problem im
Informationsiberfluss Wissen in ausreichender Form zu strukturieren und zu kategorisieren,
was jedoch durch Suchmaschinen und Vergleichswebseiten zunehmend verbessert wird.
Der zweite wichtige Aspekt, das Vertrauen zwischen den Marktteilnehmern, wird vor allem
durch die digitale ldentitat von Unternehmen generiert. Mittels Feedbackinstrumenten und
Erfahrungswerten von Stakeholdern, die tber Instrumente wie Blogs und Foren geteilt oder
Uber soziale Netzwerke verbreitet werden, kann Vertrauen generiert werden. Somit steigt
das Potential, dass Transaktionen ohne Zwischenschaltung einer Bank bewerkstelligt
werden konnen. Denn in einer digitalen Welt, in welcher die meisten Handlungen
aufgezeichnet und viral verbreitet werden konnen, ist die mdgliche Gefahr des
Reputationsrisikos bei einem unredlichen Verhalten enorm. In Bezug auf den Privatkunden

fasst Friedrich den Status Quo folgendermal3en zusammen:

,Mit der Digitalisierung unseres Alltags hat sich auch die Zahl der mindigen Kunden rasant

erhdht. Ob Suchmaschine, Vergleichsportale oder Social Media — das Internet hat die Welt

B vgl. Grill et al. 2010, S. 13.
% vgl. Grill et al. 2010, S. 13.
® vgl. Dapp 2014, S. 17.



auf ganz selbstversténdliche Weise transparenter und demokratischer gemacht.“*®

Doch wie kdnnen die Banken mit diesen Herausforderungen umgehen? Um diese Kréfte,
welche die Banken verstarkt aus dem Wirtschaftskreislauf ausschliel3en, entgegenzuwirken,
muss eine verstarkte Hinwendung zum Kunden und zur Befriedigung seiner Bedirfnisse
erfolgen. Dapp formuliert, dass in der Datentkonomie personenbezogene Daten und
Kundenprofile ein Kernelement des Geschéaftsmodells bilden. Nach seiner Ansicht ist die
Sammlung von Daten uUber Tracking Tools und die anschlieBende Auswertung uber
Datenanalyse-Instrumente eine Kernkompetenz der Zukunft. Durch eine sinnvolle
Datenaufbereitung ist es dann maoglich Bedirfnisse des Kunden treffsicher vorauszusagen
und personalisierte Angebote zu stellen. Er beendet seine Analyse mit der abschlieRenden
Bemerkung, dass Anbieter aus der Datentkonomie viel mehr personenbezogene

Informationen Uber ihren Kunden und sein Konsumverhalten haben als Banken.'’

In Bezug auf das kundenbezogene Datenmanagement ist Dapps Aussage zutreffend. Dem
letzten Satz, der eine Informationsunterlegenheit der Banken im Vergleich zur Konkurrenz
suggeriert, ist jedoch zu widersprechen. Richtig ist, dass die Datenaufbereitung der
vorhandenen Kunden bisher im Vergleich zu den konkurrierenden Technologieunternehmen
unzureichend ist. Die Datenbasis ist jedoch sehr wohl vorhanden, da die groRen Banken
allesamt mehr als 5 Millionen Kunden haben.*® Das hei}t, dass man zu jedem Kunden einen
Stammdatensatz besitzt, da bei der Kontoerdffnung umfangreiche Daten abgefragt werden.
Zudem beinhaltet die Umsatzabfrage alle getatigten Ein- und Auszahlungen einer Person.
Dieser Datenpool wird zu Service- und Vertriebszwecken bisher nur unzureichend genutzt.
Bisher  spielen diese Daten vor allem eine Rolle hinsichtlich  von
Risikoklassifizierungsverfahren. Das heil3t im Bedarfsfall wird ein Scoring (Firmenkunden:
Rating) anhand einer Haushaltsrechnung und qualitativen Faktoren wie Berufsstand oder
Bildungsabschluss durchgefiihrt, der maf3geblich fur die Konditionen eines Individuums ist.
Anlassbezogen werden zudem in Filialen Uberziehungslisten generiert, die auf eine
Uberschreitung der Kreditlinie hinweisen oder andere Warnindikatoren wie ungewohnlich
hohe Transaktionen enthalten. Zudem erfolgt haufig eine Einordnung der Kunden anhand
von Umsatz, Ertrag, Vermodgen und Einkommen. Doch genau an diesem Punkt, an den
Stammdaten des Kunden und seinen Umséatzen, sollten Vertriebs- und Serviceaktivitaten
einsetzen. Diese Kundendaten sollten systematisch ausgewertet werden, um einerseits
einen Mehrwert fir den Kunden zu generieren und andererseits Cross-Selling-Potentiale und
maogliche Trends zu erkennen. Anhand dessen kdnnte man das Kundenportfolio viel feiner

selektieren und kategorisieren. Es ware mdglich, die regelmafRigen Einnahmen und die

'® Friedrich, 2015, S. 30.
"vgl. Dapp, 2014, S. 31ff.
'8 vgl. Dapp, 2014, S. 35.
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monatlichen Fixkosten zu analysieren, um Einsparpotentiale fir den Kunden und mogliche
Verbesserungen in seinem Geldmanagement zu entdecken. Auf dieser Basis kdnnten
personalisierte Gesprache in den Filialen stattfinden, die dem Kunden einen wirklichen
Mehrwert liefern. Zudem konnten auf den Kunden zugeschnittene Produktwerbungen im
Online Banking angepriesen werden. Bei einer dauerhaften Uberziehung ein glinstiger Kredit
zur Ablésung und bei einem festgestellten Autokauf eine Autoversicherung.
Selbstverstandlich missen bei derartigen Analysen regulatorische und datenschutzrechtliche
Hindernisse bedacht und eingehalten werden."

Die AGB sollten in einer Form gestaltet werden, dass derartige Datenerhebungen mdglich
sind. Dem Kunden, der es keine Analyse seiner Daten winscht, ist jedoch zwingend eine
Mdglichkeit des Widerspruchs zu ermdéglichen. Darliber hinaus sollten die generierten Daten
keinesfalls an angeschlossene Partnerunternehmen weiterverkauft werden, um mogliche
Reputationsrisiken und den Verlust von Kundenvertrauen zu vermeiden. Geht man einen
Schritt weiter, ist es ebenso mdoglich, den Kunden bei der Entstehung von Produkten und
Dienstleistungen mitwirken zu lassen. Dieses Customer Co-Creation wiirde es einem
Kreditinstitut ermoéglichen, Kundenwilnsche frih zu antizipieren und Dienstleistungen
anzubieten, die einen wahrhaften Mehrwert liefern. Zudem ermdglicht eine derartige
Personalisierung und Einbindung des Kunden eine hohe Kundenloyalitdt. Ein groRRes
Problem bei diesen Ansatzen der Kundenzentrierung ist allerdings, dass
Kundenzufriedenheit kurzfristig nicht als Erfolgsbeitrag gemessen werden kann und somit
Raum fur Kritik lasst. Aus diesem Grund muss eine derartige Kundenzentrierung als
strategische Entscheidung vom Vorstand getroffen werden.?® Mit Hilfe derartiger Analysen
am Kunden sollte daher auch eine Anpassung des Produktportfolios erfolgen. Zwar
profitieren Banken bis heute von einer gewissen Intransparenz innerhalb der Produktpalette
und verdienen zum Teil gute Provisionen Uber strukturierte Produkte und hauseigene Fonds,
doch ein derartiges undurchschaubares Verhalten wird durch eine zunehmend hdhere
Transparenz am Markt immer schwieriger. Um die Akzeptanz des Kunden nicht zu verlieren
und trotzdem profitabel zu bleiben, missen Banken eine deutlich schlankere und
Ubersichtlichere Produktpolitik ausfihren. Dies wirde bedeuten, dass bestimmte Peer
Groups gebildet werden und eine Standardisierung erfolgt, damit Kunden mit niedrigem
Deckungsbeitrag auch ohne grofRere Beratung passende Produkte erhalten. Zuletzt soll der
Begriff Fokussierung erklart werden. Das heil3t eine Bank sollte sich auf ihre Starken und
strategischen Geschéftsfelder konzentrieren, um an dieser Stelle Vorteile gegeniber der
Konkurrenz auszuspielen. Selbstverstandlich missen diese Geschéftsfelder vom Kunden

nachgefragt sein und ausreichend Monetarisierungspotential besitzen. Je wissensintensiver,

Y vgl. Dapp 2014, S. 35.
0 vgl. Hirschmann 2014, S. 50.
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individueller und beratungsbedurftiger ein Geschéftsfeld, desto eher kann man
marktgerechte Preise verlangen, die Ertrage versprechen. Geschéftsfelder wie die
Schiffsfinanzierung, Finanzierung von Erneuerbaren Energien, M&A Transaktionen,
Borsengange etc. sind derzeit deutlich weniger digitalisierbar und von fremden Anbietern
angreifbar als einfache Produkte im Retail Banking. Aus diesem Grund mussen Banken ihr
Profil scharfen und bestimmte Spezialgebiete im Geschéaftsmodell reprasentieren, in denen
einzigartiges Know-how vorliegt. Geschéftsfelder, die nicht als strategisch wertvoll
eingeordnet worden sind, sollen laut diesem Modell verkauft oder outgesourced werden.
Indem beide Aspekte, die Ausrichtung am Kunden und die Festlegung bestimmter
strategischer Geschéftsfelder, erfillt werden, ist das Geschéaftsmodell den Kraften der

2L Welche Reaktionen seitens der Banken auf die

Digitalisierung besser gewachsen.
Digitalisierung moglich sind und warum es ihnen teilweise schwerféllt, das Potential dieses

Trends in ihr Geschaftsmodell zu integrieren, wird im nachsten Punkt des Kapitels behandelt.

2.1.3 Regulatorische Vorgaben

Jeder der in Deutschland innerhalb des Gesetzes Bankgeschafte in dem in 8 1 Abschnitt 1
KWG definierten Umfang ausfiihren mochte, bendtigt eine schriftliche Erlaubnis. Die BaFin
ist die zustdndige Behodrde und entscheidet Uber die Zulassung und Vergabe von
Banklizenzen Insgesamt werden im KWG zwolf verschiedene Tatigkeiten als Bankgeschafte
beschrieben. Dazu zéhlen zum einen die Annahme fremder Gelder als Einlagen
(Einlagengeschaft), die Gewahrung von Gelddarlehen (Kreditgeschéft), die Anschaffung und
VerauRRerung von Finanzinstrumenten (Finanzkommissionsgeschéft), die Verwaltung von
Wertpapieren (Depotgeschaft), die Durchfihrung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
(Girogeschaft) oder die Ausgabe und Verwaltung von elektronischem Geld (E-Geld-
Geschift). Die hier aufgefiihrten Bankgeschéfte stellen im Rahmen der Masterarbeit die
relevantesten Tatigkeiten dar. Eine Banklizenz kann je nach Leistungsspektrum unterteilt
werden, aber im Allgemeinen kénnen alle der beschriebenen Bankgeschéafte mit einer Lizenz
versehen werden. Eine E-Money-Lizenz ist beispielsweise auf Zahlungsdienste und das E-
Geld-Geschaft beschréankt. Grundsatzlich kann jeder eine Banklizenz erhalten, insofern die
zugrundeliegenden Voraussetzungen erfillt werden. Zu diesen zdhlen unter anderem die
Verfugbarkeit der zum Geschéftsbetrieb erforderlichen Mittel und ein ausreichendes
Anfangskapital. Zum Beispiel ist fur Kreditinstitute, die das Einlagengeschaft betreiben, ein
Anfangskapital von mindestens 5 Mio. EUR erforderlich. Fir das Depotgeschéaft benétigt
man ein Anfangskapital von mindesten 730.000 EUR und Unternehmen aus dem E-Geld-
Geschéft mindestens 1 Mio. EUR. Das Anfangskapital muss als Kernkapital bestehen, das

sich aus mehreren Eigenkapitalbestandteilen zusammensetzt. Entscheidend ist, dass das

L vgl. Mahrle/ Nasterlack 2013, S. 62.
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Kernkapital frei und unbefristet verfugbar und nicht kreditfinanziert ist. Allerdings entscheidet
die BaFin jeweils von Fall zu Fall unterschiedlich, ob ein Anfangskapital in Hohe der oben
genannten Betrdge auch tats&chlich ausreichend ist und dem Geschaftsstreben des
Kreditinstitutes gerechtfertigt ist. Dartber hinaus mussen mindestens zwei fachlich geeignete
Geschaéftsleiter vorhanden sein.?

Ein Startup kann die regulatorischen Anforderungen, die mit einer Banklizenz verbunden
sind, aufgrund fehlender Ressourcen und einem Bewerbungsprozess, der bis zu drei Jahre
in Anspruch nehmen kann, kaum erfillen. Seit 2012 hat die BaFin nur vier
Banklizenzantrage genehmigt. Aufgrund steigender Berichtsanforderungen und strengerer
interner Ablaufe fuhrt eine Banklizenz zu héheren Kosten. Es werden Fachleute benétigt, um
das Risiko der eigenen Geschéaftsaktivitdten in geeigneter Weise zu bewerten und interne
Kontrollen zu gewahrleisten. Somit stellt der Bedarf einer Banklizenz sowie die damit
verbundenen Voraussetzungen eine hohe Herausforderung fir FinTechs dar.?®> Daher
konzentriert sich die Mehrheit der FinTechs vor allem auf die Bereitstellung standardisierter
Services, die keine Lizenz erfordern und keiner Regulierungsaufsicht unterliegen. Dariiber
hinaus verlassen sich die meisten FinTechs auf bestehende Konten und Einlagen der
Banken. Es erscheint sinnvoller mit einer etablierten Bank zusammenzuarbeiten, bis die

Geschiftstatigkeit eine GroRRe erreicht hat, die eine Investition in eine Banklizenz rechtfertigt.

Als Beispiel fir eine solche Zusammenarbeit kann das FinTech Lendico genannt werden.
Lendico ist ein aus dem Jahre 2013 gegrindeter Kreditmarktplatz, auf dem private
Kreditnehmer einen von Anleger finanzierten Kredit aufnehmen kénnen. Lendico ist selber
nicht im Besitz einer Banklizenz und arbeitet aus diesem Grund mit der Wirecard Bank
zusammen, welche von der BaFin lizenziert ist. Der Kunde beantragt den Kredit online und
stellt Lendico alle notwendigen Unterlagen zur Verfiigung. Lendico bewertet den Kreditantrag
und im Falle von korrekten Unterlagen und einer positiven Bonitatsprifung wird der Antrag
genehmigt. Gleichzeitig werden potenzielle Anleger Uber den neuen Kreditantrag mit
Informationen wie Zweck des Darlehens, Félligkeit und Zinssatz in Kenntnis gesetzt. Der
Antrag wird daraufhin an Wirecard weitergeleitet, wo er noch einmal Uberprift wird. Bei
erfolgreicher Uberpriifung seitens Wirecard leitet Lendico den zu unterzeichnenden
Kreditvertrag an den Kunden weiter. Der Kunde geht in dem Fall einen Vertrag mit Wirecard
ein und alle Zins- und Tilgungszahlungen laufen ebenfalls Gber Wirecard. Geht man davon
beispielshalber davon aus, dass die Kreditmarge fur Lendico bei 100 Basispunkten des
Zinssatzes betragt, so behalt Wirecard eine Bearbeitungsgebihr von 50 Basispunkten pro

Zinszahlung ein und zahlt die restlichen 50 Basispunkte an Lendico. Nach der

%2 \/gl. BaFin 2016.
2 vgl. Dapp 2014.
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Unterzeichnung des Kreditvertrages verkauft Wirecard den Kredit an Lendico, allerdings
laufen alle Zahlungen weiter (ber Wirecard, woflr jedes Mal Bearbeitungsgebihren
einbehalten werden.”* Das Risiko und der meiste Arbeitsaufwand liegen zwar bei Lendico,
jedoch ist es die schnellste Moglichkeit, operativ. am Markt tatig zu sein. Regulierungen der
Bankbranche werden auch in Zukunft FinTechs vor Herausforderungen stellen. Anders als in
Landern wie Grof3britannien oder der Schweiz, in denen eine sogenannte Regulatory
Sandbox eingefuhrt wurde, bei denen FinTechs ihr Geschaftsmodell drei bis sechs Monate
unter gelockerten Regulierungen am Markt testen kénnen?®, sollen FinTechs in Deutschland
laut BaFin-Prasident Felix Hufeld nach dem Prinzip ,gleiches Geschaft, gleiches Risiko,

«26

gleiche Regel“” reguliert werden. FinTechs miissen wie Banken die gleichen regulatorischen
Anforderungen einhalten und im Einklang mit dem Verbraucherschutz stehen. So soll bei
den Verbrauchern und anderen Marktteilnehmern Vertrauen geschaffen werden.?’
Besonders fur FinTechs aus dem Geschéftsbereich Finanzierung ist die starke Regulierung
fur die deutschen Aufsichtsbehérden ein wichtiger Punkt. Crowdfunding-Plattformen, die eine
finanzielle Gegenleistung in Form von Zinszahlungen, Unternehmensanteilen oder Aktien der
Gewinne der Gesellschaft gewahren, unterliegen zusétzlichen regulatorischen
Anforderungen und werden als kritisch angesehen.?® Um Anleger vor uninformierten
Entscheidungen zu schitzen, hat die Bundesregierung eine Reihe von MalRhahmen
durchgesetzt. So wurde das Kleinanlegerschutzgesetz eingefiihrt, was auf einen
verbesserten Verbraucherschutz und eine erhéhte Transparenz der Kapitalméarkte abzielt.?®
Nach diesem Gesetz unterliegen Investitionen in Hohe von mehr als 1 Mio. EUR sowie
Einzelinvestitionen von mehr als 10.000 EUR der Prospektrichtlinie. Bei der
Prospektrichtlinie muss eine detaillierte Beschreibung des Projektinitiators Uber das
Unternehmen, das Projekt und die damit verbundenen Risiken aufgestellt und an die BaFin
weitergeleitet werden. Sobald bei einer Crowdfunding-Plattform Investitionen tber 250 EUR
getatigt werden, ist zudem ein Investitionsinformationsblatt erforderlich, welches vom

Investor signiert werden muss.

Mit Hinblick auf die drei grof3en Krisen, der Anlegerkrise ,Dotcom-Blase“ in 2000, der
Finanzkrise aus 2008 und der Euro-Krise aus 2010 kann nicht von einer Deregulierung der
Finanzmérkte ausgegangen werden.*® Die Regulierung ist entscheidend und wichtig fiir die
Finanzbranche, um wirtschaftliche Ungleichgewichte zu vermeiden und Finanzkrisen zu

verhindern. Die FinTech-Branche wachst stetig und unter Beriicksichtigung der erklarten

4 vgl. Lendico 2017.

% vgl. FCA 2015.

% Danker & Bartels 2016.
" vgl. Danker 2016.

8 vgl. Sixt 2014, S. 98f.
2 vgl. BuBalb 2015.

%0 Vgl. Beier et al. 2016.
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Geschaftsmodelle bieten diese Unternehmen auch Dienstleistungen fir Personen an, die
aus verschiedenen Grinden kein klassisches Bankkonto er¢ffnen kénnen. Dartber hinaus
werden Menschen oder kleinen Unternehmen trotz eines schlechten Kredit-Ratings, anders
als bei etablierten Banken, Darlehen vergeben.*! In solchen Geschéftsbereichen mit hdheren
Risiken fir Verbraucher als auch Unternehmen, spielt das Risikomanagement eine Uberaus
wichtige Rolle. Geht man davon aus, dass die FinTech-Branche und einzelne Unternehmen
wachsen werden, so wird es gleichzeitig schwieriger diese zu kontrollieren. FinTechs und
Regulierungsbehérden sollten eine enge Zusammenarbeit anstreben, um mehr lizenzierte
Unternehmen zu schaffen, die regulatorische Uberwachung von Marktrisiken zu verbessern
und neue Ungleichgewichte in der Finanzbranche zu vermeiden.** Zudem sollten die
Gesetzgeber die Auswirkungen ihrer Politik auf Innovationen regelmafdig und systematisch
beurteilen und analysieren. Es sollten MalRnahmen durchgesetzt werden, die Innovationen
nicht einschranken und es auch weiterhin ermdéglichen, Innovationen im Markt einzufthren.
Denn die Regulierung des Risikos kann gleichzeitig auch die Entstehung und Verbreitung

von Ideen und Innovationen beeinflussen.®

2.2 Digitale Optionen
2.2.1 Digitalisierung des Geschaftsmodells von Banken

Derzeit existieren mannigfaltige Grinde die einer Implementierung des digitalen
Geschaftsmodells entgegenwirken. Zunachst ist das aktuelle Geschéaftsumfeld einer Bank zu
benennen. Der Vorstand und das operative Management sind stark in das aktuelle
Tagesgeschéft eingebunden. Dies besteht vor allem aus der Umsetzung von regulatorischen
Anforderungen im Zuge von Basel Ill. Hinzu kommen strategische Herausforderungen durch
gesunkene Zinseinnahmen und dem Versuch, diese Uber die Provisionsseite zu
kompensieren. In einem derart fordernden Umfeld ist es schwierig, den Fokus auf kiinftige
Erwartungen zu lenken und Weichen fur die Zukunft zu legen. Vor allem erfordert die
Modernisierung der digitalen Infrastruktur erhebliche Investitionskosten, die sich jedoch nicht
kurzfristig in den Erfolgskennzahlen niederschlagen. Daneben fehlen derzeit noch digitale
Denkmuster innerhalb der Belegschaft, die Uber Schulungen auf die neuen
Herausforderungen und Aufgaben vorbereitet werden miuissten. Innerhalb der
Datenauswertung mit Big Data Methoden bestehen derzeit noch regulatorische Schranken,
die Analysen uber verschiedene Geschéftsbereiche hinweg verbieten. Letztendlich ist auch
die Sicherheit der Informationen und Daten einer Bank ein elementarer Bestandteil. Derzeit

bestehen noch Bedenken hinsichtlich des mangelnden Schutzes vor Cyberkriminalitat und

3L vgl. Hemmadi 2015, S. 10f.
% vgl. Lee 2015, S. 28.
¥ vgl. zilgalvis 2014, S. 390f.
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Datenausspahung.®

Dapp bemangelt, dass Banken noch zu haufig veraltete Infrastrukturen und Insellésungen
ressourcenintensiv erneuern muissen. Alte und neue Systeme missen teilweise parallel
geschaltet werden, da das Tagesgeschaft eine Abschaltung und vollstandige Migration
verhindert. Ziel sollte es sein, sadmtliche interne Strukturen zu verzahnen und mit externen
Prozessen synchronisierbar zu machen, damit dber Synergien Effizienz- und
Produktivitatssteigerungen bei einer Reduzierung von Kosten moglich sind. Alles in allem
sollten Daten, Systeme, Organisationsstrukturen und Prozesse derartig gestaltet sein, dass
Kompatibilitat, Interoperabilitat und Synchronisation gewahrleistet sind.*®

Doch ein ganzheitlicher IT-Ansatz ist nicht nur aus kundenseitigen oder
Produktivitatsgesichtspunkten ein Erfolgsfaktor. Eine IT-Finanzarchitektur, in der
Informationen und Daten zentral gesammelt werden, kann deutlich effizienter neue Vorgaben
von Aufsichtsbehérden und Gesetzesédnderungen implementieren. Rasch betont, dass die
IT-Finanzarchitektur haufig historisch gewachsen, heterogen aufgebaut ist und die
Organisationsstruktur der Bank wiederspiegelt. Nach seiner Ansicht sind der Einsatz von
Standardsoftware, eine bereichsiibergreifende Konsistenz von Bewertungsmethoden und die
Separierbarkeit von Daten und Informationen wichtige Treiber fur ein IT-Wesen, das
Anpassungen im Geschéaftsmodell und regulatorische Veranderungen bestmdglich begegnen

kann.*®

Die Industrialisierung der IT-Landschaften mit dem Einzug von Standardsoftware birgt fir die
Banken jedoch Chancen und Risiken. Einerseits kann Standardsoftware, im Vergleich zur
hauseigenen Ldsung, den kontinuierlichen Kostendruck mindern und schnell vom
Dienstleister weiterentwickelt werden, um regulatorischen Anderungen zu begegnen.
Andererseits fiihrt die erhdhte Effizienz eines industrialisierten Programms zu einem Verlust
von Individualitat und zur Abhé&ngigkeit vom Dienstleister. In dieser Hinsicht ist eine
strategische Entscheidung des jeweiligen Instituts ratsam, um kontrére Interessenlagen aus

Bezahlbarkeit, Reaktionsgeschwindigkeit und Differenzierung bestméglich zu vereinen.*’

Als Ziel einer ausgereiften IT-Infrastruktur betont Dapp die Bedeutung der
Datenanalysefahigkeiten. Ein modernes Datenanalysemanagement sollte hohere
Datenqualitat liefern. Dabei sollten diese Systeme sicher und bedienerfreundlich sein und im

finalen Ergebnis einen zusatzlichen Nutzen fiir den Kunden liefern.®® Dariiber hinaus sollte

% vgl. Hirschmann 2014, S. 55ff.
% vgl. Dapp 2014, S. 34.

% vgl. Rasch/ Billeb 2014, 82f.
%" vgl. Fuchs 2014, S. 68f.

* vgl. Dapp 2014, S. 33.
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die IT-Infrastruktur derartig gestaltet sein, dass eine méglichst friihe Antizipation von Trends
und Entwicklungen erfolgen sowie eine schnellstmbgliche Adaption in die
unternehmenseigene IT-Architektur bewerkstelligt werden kann.** Obwohl die IT-Infrastruktur
in diesem Modell eine strategisch bedeutende Position als Erfolgsfaktor einnimmt, darf sie
trotzdem nicht isoliert von anderen Geschéftsbereichen betrachtet werden. In diesem
Zusammenhang muss selbstverstandlich auch bei der IT ein Wertund Kostenmanagement
durchgefuhrt werden. Eine erfolgreiche Messung des IT-Wertbeitrags in Verbund mit den
Kosten, enthalt laut Mahrle finf Kernelemente: Analyse des IT-Wertbeitrags in Verknipfung
mit der Geschaftsstrategie. Analyse der Kostenstruktur im Vergleich zum Wettbewerb und
mit Hilfe von Benchmarking und Kostenstrukturmodellen. Zuletzt eine Messung von
kostenintensiven IT-Projekten nach ihrem Nutzen, der Abbau von Transparenzbarrieren
durch Kosten-Governance und eine Optimierung der Zusammenarbeit von Fachbereichen
und IT durch Partnerschaftsmodelle. Mit Hilfe dieser 5 Elemente kénnen Kostentreiber
identifiziert und Wertbeitrage besser gemessen werden, um eine Wirtschaftlichkeit der IT-

Infrastruktur zu gewahrleisten.*

Zusammengefasst muss eine IT-Infrastruktur der Zukunft eine Vielzahl von Kriterien erfillen.
In erster Linie missen Informationsfliisse und Daten transparent und zielgerichtet aufbereitet
sein, damit das Management eine effektive Entscheidungsgrundlage besitzt. Die
Datensammlung und Analyse muss die Wertschopfungsprozesse und den Kunden
vollumfanglich abbilden, um Prognosen und Zukunftsszenarien zu entwickeln, Probleme zu
identifizieren und innovative Losungen zu gestalten. Dies muss vor dem Hintergrund einer
transparenten, sicheren und einheitlichen IT-Finanzarchitektur geschehen, um
aufsichtsrechtliche Anforderungen schnell umzusetzen und eine wettbewerbsfahige

Kostenstruktur zu erhalten.

2.2.2 Zusammenarbeit zwischen Banken und FinTechs

Um auf die Digitalisierung zu reagieren, kénnen Banken mit FinTechs kooperieren. In der
Regel geschieht das durch das Outsourcen von Prozessen. Es kdnnen aber auch
strategische Allianzen zwischen Unternehmen gegrindet werden, um Ressourcen zu
biundeln.** Auf diese Weise kénnen Banken neue Services friiher und méglicherweise
kostengunstiger einfiihren, als diese selbst zu entwickeln. Da die meisten FinTechs eine
eher kleine UnternehmensgrofRe haben und von einer Bank als Partner abhangig sind, sitzen
Banken in einer starken Verhandlungsposition und kdnnen das zu ihrem Vorteil nutzen. Wie

bereits erwahnt, verfolgen auch eine Vielzahl der FinTechs das Ziel, aktiv mit Banken

¥ vgl. Dapp 2014, S. 11.
“9vgl. Mahrle/ Nasterlack 2013, S. 64ff.
*vgl. Teece, 1992, S. 17
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zusammenzuarbeiten.

Hierbei muss jedoch bertcksichtig werden, dass Kooperationen eine Abh&ngigkeit zu
FinTechs schaffen. In der Bank selber entsteht kein Wissen. Stattdessen wird die Hoffnung
auf das Wissen von FinTechs und deren zukiinftigem Geschéftserfolg gelegt. Gleichzeitig
fuhrt die Kooperation zu keinem Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Banken, da der
Kooperationspartner die Dienstleistungen an andere Banken verkaufen konnte. Dariber
hinaus sind Banken der Gefahr ausgesetzt, ihren grof3ten Vorteil gegeniber Startups zu
verlieren. Durch Kooperationen bekommen FinTechs Zugriff auf die Bankkunden und
Kundendaten. FinTechs kodnnten sich zu Konkurrenten entwickeln, indem sie ihr
Geschaftsmodell unabhéangig von der Bank testen und im Markt anbieten. Bankkunden
erwarten, dass Banken mit Kundendaten vertrauenswiirdig umgehen. Es besteht ebenfalls
die Gefahr eines Reputationsverlustes, wenn Daten an Drittanbieter weitergegeben und

verwendet werden.*?

Die Beziehung und das Verhaltnis zwischen Banken und FinTechs hat sich in den letzten
signifikant verandert. Zu Beginn der FinTech-Entwicklung wurden FinTechs von den Banken
entweder als irrelevant angesehen und kaum beachtet oder als Bedrohung wahrgenommen
und versucht aus dem Markt zu drangen. Mittlerweile gibt es eine Vielzahl von
Kooperationen zwischen Banken und FinTechs. Die Kooperationsmdglichkeiten sind dabei
nahezu unbegrenzt, da Partnerschaften entlang der gesamten Wertschépfungskette und fur
jeden Bereich des Retail Bankings eingegangen werden koénnen.** Ein Beispiel solcher
Kooperationen kann die Zusammenarbeit zwischen der Deutschen Bank und dem FinTech
Gini sein. Die Deutsche Bank bietet den Service ,SmartUberweisung an. Bei per Mail
erhaltenen Rechnungen werden die Zahlungsdaten automatisch herausgefiltert und in das
Uberweisungsformular tibertragen, sodass der Kunde keine Eingabe selber tatigen muss.
Bei PayPal oder dem FinTech Cringle konnen Verbraucher sogar Geld verschicken, ohne die
IBAN des Empfangers zu kennen. Dafir reicht die Eingabe der E-Mail- Adresse oder der
Telefonnummer des Empféngers aus. Voraussetzung ist, dass der Empféanger den gleichen

Service nutzt.**

Andere Kreditinstitute im Gegensatz fokussieren sich bei Kooperationen auf strategische
Beziehungen, die nicht darauf abzielen, spezifische Dienstleistungen auszulagern. Das Ziel
ist es mit strategischen Partnern zusammenzuarbeiten, die auf einer &hnlichen Grél3enebene
wie Banken stehen und auch in Zukunft eine bedeutende Stellung im Markt einnehmen. Die

Deutsche Kreditbank AG kooperiert z.B. mit PayPal und bietet ihren Kunden die Mdglichkeit,

*2vgl. Wang et al., 2003, S. 513.
* vgl. Morel et al., 2015, S. 3.
* vgl. Seibel, 2016, S. 1.
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PayPal-Transaktionen im eigenen Online- Bankkonto zu tberpriifen.*

Eine weitere Mdoglichkeit fir Banken, die Geschéaftsmodelle von Banken als Chance zu
nutzen, besteht darin, dass Banken in FinTechs investieren. Dies ist in unterschiedlichen
Formen moglich. Eine Variante ist, dass eine Bank ein FinTech-Unternehmen aufkauft. Der
Bank bleibt Uberlassen, ob sie volle Entscheidungsgewalt ausiibt und beispielsweise
Kontrolle Giber Ressourcen oder die strategische Ausrichtung genommen wird oder der Kauf
als Investment getatigt wird und das FinTech weiterhin hauptséchlich eigenstandig
Entscheidungen trifft. Bei einem Investment kdnnen auch nur Anteile eines Unternehmens
erworben werden und es bestehen Beteiligungsmdglichkeiten am Gewinn, Innovationen,
Knowhow oder sonstigen Ressourcen. Die volle Entscheidungsgewalt liegt dann in den
meisten Fallen grundséatzlich beim FinTech. Je nach Anzahl der erworbenen Anteile kann
dennoch Entscheidungsgewalt ausgetbt werden wund Einfluss auf strategische
Entscheidungen genommen werden. Eine weitere Mdglichkeit ist die Durchfiihrung von
Veranstaltungen wie "Hackathons", bei denen Unternehmen ihre Services vorstellen kénnen
und man als Bank bei Interesse in die Unternehmen investieren oder sich die Services

aneignen kann.

Anders als bei Kooperationen bieten Investments und Akquisitionen den Vorteil, dass man
als Investor Zugriff auf Erkenntnisse und Knowhow bekommt, was mitunter die wichtigste
Ressource bei der Besetzung neuer Markte darstellt.*® Neben den beschriebenen
Gewinnbeteiligungen bietet diese Strategie immaterielle Vorteile. Die Bank hat den
Wettbewerbsvorteil, dass der Zugriff auf FinTech-Services anderen Banken nicht ermoglicht
wird. Diesen Vorteil bietet die Kooperationsstrategie nicht unbedingt. Investments kdénnen
sich ebenfalls vorteilhaft auf das Unternehmensbild auswirken, da das Unternehmen
Innovationen férdert und kleine Unternehmen unterstiitzt.*” Als Bank besteht ebenfalls die
Maoglichkeit neue Produkte und Dienstleistungen innerhalb des FinTechs zu testen, wéhrend
das eigene Geschéft stabil bleibt und nicht durch eventuelle Fehler gefahrdet wird. Zudem ist
diese Art von Tests im kleinen Maf3stab innerhalb eines FinTechs deutlich kostenglnstiger

und anpassungsfahiger als in einer grof3en und weniger flexiblen Organisationsstruktur.

Ein Nachteil dieser Strategie ist, dass der Return eines solchen Investments unsicher und
schwer einzuschatzen ist und die Gefahr eines Misserfolges besteht. Deutschland zeichnet
sich durch viele Regulierungen und einen hohen Verbraucherschutz aus, die Investitionen in

deutsche Startups daher noch riskanter als in anderen Léndern machen.” Die Deutsche

> vgl. Brock/ Bieberstein, 2015, S. 27.
*® vgl. Machlup, 1980, S. 66.

*"Vgl. Bruene, 2015, S. 2.

8 vgl. Shotter, 2015, S. 1.
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Bank fokussiert sich verstarkt auf Kooperationen, da sie der Ansicht ist, dass Kreativitat und
Startup-Mentalitat bei einer Unternehmensfiihrung von der Bank ausgehend eingeschrankt
werden konnten. Investments und Akquisitionen in FinTechs verstarkt auf der einen Seite
zwar das Unternehmertum. Auf der anderen Seite fiihrt es zu einer Erhéhung der FinTech-
Aktivitat und damit zu potentiellen Wettbewerbern, wodurch diese Strategie als
Einstiegsbarriere gegen FinTechs ungeeignet ist.*’

Vorreiter dieser Strategie in Deutschland ist die Commerzbank, welche in acht verschiedene
FinTechs Uber die eigene Investmentgesellschaft Main Incubator investiert ist. Die Bank stellt
Startups in den ersten Finanzierungsrunden Kapital zur Verfigung und ist beratend und
unterstiitzend im operativen Tagesgeschaft tatig und stellt den ersten Kundenkontakt her.
Die Commerzbank erhalt so Einblicke in neue Trends und Technologien, wahrend die
FinTechs unabhangig bleiben.®® Eine andere Méglichkeit ist der Aufbau von
Innovationszentren, in denen neue Produkte, Dienstleistungen und Ideen erschaffen werden
konnen. Wie auch in einem der Interviews erfahren werden konnte, hat die Deutsche Bank
mit der Einrichtung solcher Zentren in Berlin, London und im Silicon Valley begonnen, um
digitale Technologien im Retail Banking zu férdern.>* Neben den Chancen gibt es aber auch
Herausforderungen, die fir Banken mit dem Geschaftsmodell von FinTechs verbunden sind
und auf die sie mit unterschiedlichen Strategien reagieren kénnen. Dem widmet sich der

nachste Punkt des Kapitels.
2.2.3 Herausforderungen von FinTechs fur das Geschaftsmodell von Banken

Wie bereits deutlich geworden ist, besteht die wesentliche Herausforderung von FinTechs fir
das Geschaftsmodell von Banken darin, dass dieses von FinTechs besser und
kundenorientierter angeboten wird, was viele Kunden dazu veranlasst, von ihrer Hausbank
zu einem FinTech zu wechseln. Dem koénnen Banken beispielsweise dadurch
entgegenwirken, dass sie ihr eigenes Geschaftsmodell dem Geschaftsmodell von FinTechs
anpassen. Diese Form der Nachahmung ist die einfachste und offensichtlichste Strategie,
um auf Veranderungen zu reagieren. In dem Fall beobachten Banken die Schritte von
FinTechs und entscheiden, ob und wie diese in das eigene Geschaftsmodell integriert
werden konnen. Die meisten Banken haben bisher die Nachahmungs-Strategie
angewendet.*

Banken haben identifiziert, dass ihre Schwachen im Bereich der Unternehmenskultur und -
technologie liegen. Eine klare strategische Vision und eine an Innovationen angepasste

*9vgl. Atzler & Osman, 2015, S. 1.
*% vgl. Main Incubator, 2017, S. 1.
L vgl. Shotter, 2015, S. 2.

5 Vgl. Denecker et al., 2014, S. 2.
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Unternehmenskultur ist noch nicht sehr ausgepragt. Regulierungen, Rechtsangelegenheiten
und Sicherheitsaspekte behindern Banken zusétzlich, sodass sie besonders beim
technologischen Fortschritt wenig agil sind. Gleichzeitig zégern Banken ihr Datenmaterial fur
innovative Dienstleistungen zu verwenden, da sie Datensicherheitsbedenken haben und der
Gefahr von Reputationsverlust ausgesetzt sind.>®

Ist von Nachahmung die Rede, muss zwischen dem expliziten Kopieren von FinTech-
Services und dem Nachahmen ihrer Unternehmenskultur und der Art und Weise,
geschaftstatig zu sein, unterschieden werden. Dazu gehort unter anderem, wie ein
Unternehmen Werte und Innovation schafft, sich Problemen und Veranderungen stellt oder
wie Kundenmanagement betrieben wird. Grundsatzlich bietet die Nachahmung mehrere
Vorteile fir Banken. Das Kopieren bestehender Dienste ist die kostenglnstigste und am
wenigsten zeitaufwendige Art, Veranderung in der eigenen Geschéftstatigkeit zu bewirken.

Innovationen kénnen einfach kopiert werden.>*

Risikoaverse Banken sind in der Lage im Markt bewéhrte Services zu replizieren, ohne sich
einer allzu groBen Gefahr von Misserfolg auszusetzen. Zudem kann in der Praxis immer
wieder beobachtet werden, dass ein innovatives Pionierunternehmen nicht automatisch eine
Monopolstellung einnimmt und hdhere Preise fur die neu geschaffenen Services einfordern
kann.>® Ebenso ist der vorlaufige Umsatzvorteil von Pionierunternehmen auf lange Sicht
deutlich geringer als der entstehende Kostennachteil fiir die Entwicklung von Innovationen.*®
Als Nachzugler bietet sich der Vorteil, dass neue Innovationen schnell aufgegriffen werden
kénnen und damit Umsatzvorteile von Pionierunternehmen aufgrund der eigenen geringeren

Entwicklungskosten ausgeglichen werden kénnen.*’

Ein Nachteil dieser Strategie ist, dass keine Eintrittsbarrieren fir neue Marktteilnehmer
geschaffen werden. Zwar konnen Banken Dienstleistungen und Produkte nachahmen,
jedoch aufgrund der Unternehmensstruktur nur langsam neue Services und Innovationen in
das Geschaftsmodell einfiigen. Sollte es FinTechs gelingen Services zu entwickeln, welche
einen Mehrwert flr Verbraucher schaffen und nur schwer kopiert werden kénnen, kdnnten
sie mit Banken in ernstzunehmende Konkurrenz treten. Banken versuchen bereits die fur
FinTech-Services charakteristische vereinfachte Benutzerfihrung in ihre eigenen Services

zu implementieren. Das Angebot von Multichannel-Produkten fokussiert sich auf diese

%3 vgl. Wrobel, 2012, S. 9.

** vgl. Devlin, 1995, S. 20.

% vgl. Tufano, 1989, S. 222.

% vgl. Boulding/ Christen, 2003, S. 382.
*" vgl. Hoppe, 2000, S. 329.
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Zielsetzung. Dem Kunden wird die Mdglichkeit geboten seine Finanzangelegenheiten in der
Filiale mit Unterstlitzung eines Bankberaters, telefonisch oder online nachzugehen und dabei

reibungslos zwischen den einzelnen Kanalen wechseln zu kénnen.

Als konkretes Beispiel zahlt das in 2015 in Deutschland eingeflihrte paydirekt- Verfahren,
welches in einer Kooperation von mehreren Banken als Konkurrenzprodukt zu PayPal
entwickelt wurde. paydirekt ermdglicht die Online-Zahlung Uber ein Girokonto. Zu den
Vorteilen gehoéren hohere Datensicherheit als bei PayPal, leichte Benutzerfiihrung und
Kéauferschutz. Daruber hinaus bleiben Kundendaten bei der Bank und kdnnen nicht vom
Einzelhandler eingesehen werden.”® Da Banken (iber einen hohen Kundestamm verfiigen,
konnte sich paydirekt positiv auf dem deutschen Markt entwickeln. Allerdings bietet PayPal
nahezu identische Vorteile und ist bereits seit 2004 auf dem deutschen Markt als Marktfihrer
aktiv. PayPal hat in Deutschland 18,9 Mio. Kunden und wickelt 20 % aller Onlinezahlungen

ab.%®

Weil FinTechs grundséatzlich die Innovationsfahigkeit von Banken herausfordern, ist es fur
Banken ratsam, selbst auf Innovationen zu setzen. Studien zeigen, dass innovative Banken
einen hoéheren Marktanteil haben und kosteffizienter sind. Innovative Banken bietet sich
daher die Mdglichkeit, auf die FinTech-Entwicklung so zu reagieren, indem sie innovativer
sind als FinTechs selber.®® Zwar ist die Wissenschaft sich uneinig wie effektiv diese
Pionierstrategie ist, aber es gibt Hinweise darauf, dass Pionierunternehmen oder solche, die
technologischen Vorsprung haben, tber einen hohen Marktanteil verfligen, dies jedoch nicht
zu einem Monopol oder héheren Preisen fiir die eigenen Services fiihren muss.®* Allerdings
kénnen Pionierunternehmen ihre Affinitat zu Innovationen als Marketing- Signal fir Kunden
und die eigene Branche verwenden. So kann die Bank ihre Vorreiterstellung sowie die
eigenen Fahigkeiten und Starken gezielt nach aul3en kommunizieren. Gleichzeitig werden so

Einstiegsbarrieren fir FinTechs und Konkurrenzbanken geschaffen.

Den wohl groRten Vorteil, den Banken bei der Verfolgung dieser Strategie haben, ist der
grol3e und loyale Kundenstamm, hohe Branchenerfahrungswerte und die starken finanziellen
Maoglichkeiten im Vergleich zu FinTechs. Doch gleichzeitig stellt sich dieser Vorteil als die
grolite Schwache von Banken dar und sind der Grund, weshalb Innovationen schleppend in
das Geschaftsmodell integriert werden. Der birokratische Aufwand und die Ublicherweise

strikten Hierarchie-Ebenen in groRen Unternehmen hemmen Kreativitat und Innovationen.®

*% vgl. paydirekt, 2017, S. 1.

* vgl. PayPal, 2017, S. 1.

% vgl. Arnaboldi/ Rossignoli, 2015, S. 132.
®- vgl. Robinson, 1988, S. 89.

62 Vgl. Kamien/ Schwartz, 1975, S. 28.

22



GroRRunternehmen agieren langsamer, da neue Strategien einen langen Weg durch die
einzelnen Hierarchie-Ebenen gehen bis endgultige Entscheidungen getroffen und umgesetzt
werden. Diese Organisationsstruktur behindert Innovationen und schrankt Flexibilitat ein.
Ebenso behindert die Kundenbasis Innovationen, da Banken nicht die Gefahr eingehen
konnen, Kunden oder Reputation zu verlieren, falls neue Services sich als Misserfolge
zeigen. Zur Schaffung interner Innovation spielt die Verfligbarkeit von Ressourcen und
Knowhow eine entscheidende Rolle. Besonders zu Beginn muss auf externe Ressourcen
zurickgegriffen oder geeignete Mitarbeiter eingestellt werden, was die Schaffung von
internen Innovationen nicht nur kostspielig, sondern auch langwierig macht.®® Ungeachtet der
beschriebenen Nachteile ist die Postbank der Vorreiter dieser Strategie. Als erste deutsche
Bank wurde in 2007 eine Banking-App auf den Markt gebracht. Aufgrund der kontinuierlichen
Innovationen erhielt die Postbank 2016 zum dritten Mal in Folge die Auszeichnung als

beliebteste Webseite, beste Banking-App und sicherste Online-Bank.®*

Welche Strategie von den Banken umgesetzt wird, ist im groBen MalRe abhéngig von der
jeweiligen Organisationsstruktur und -kultur. Interne Innovationen bieten mit die besten
Mdglichkeiten zur Schaffung von Innovationen. Allerdings z6gern Banken diese Strategie
anzuwenden, da andere Strategien kostenginstiger sind und zu schnelleren Ergebnissen
fuhren. Aufgrund der Unternehmensgréf3e kdnnen Banken interne Innovationen nur schwer
und langsam erreichen, weshalb bevorzugt Kooperationen eingegangen oder Innovationen
kopiert werden. Die Innovationszyklen haben sich in den letzten Jahren beschleunigt und die
Digitalisierung wird auch auf die Bankenbranche ubergreifen. Das Banking befindet sich in
einer Ubergangsphase vom klassischen zum digitalisierten Banking. Dafur werden neue
Kompetenzen und Innovationen bendtigt. Angesichts der wichtigsten Erkenntnisse aus
Literatur und Interviews wurde gezeigt, dass die Digitalisierung nicht als Bedrohung
angesehen werden sollte, sondern mehr als eine Chance sich von alten Geschaftsmodellen
zu trennen oder diese neu auszurichten. Eine digitale und innovative Bank scheint in der
Lage zu sein, die anstehenden Herausforderung zu l6sen und gleichzeitig die Attraktivitat auf
Mitarbeiter und Kunden zu erhdhen. Banken verfligen Uber jahrelange Erfahrung in Bezug
auf Finanzkrisen und wechselnde regulatorische Anforderungen, was einen
Wettbewerbsvorteil gegeniiber FinTech darstellt, jedoch auf langfristige Sicht nicht unbedingt

den Erfolg sichern kann sollten Innovationen ausbleiben.

% vgl. O'Regan et al., 2006, S. 259.
% vgl. Postbank, 2017, S. 1.
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3 Bankenaufsicht und Bankenregulierung

3.1 Notwendigkeit und Aufgaben der Bankenaufsicht
3.1.1 Begriffliche Abgrenzung

Die Hauptvoraussetzung fiur eine gesunde sowie funktionierende Wirtschaft sind effiziente
Finanzmarkte. Fur die Stabilitat und Entwicklung des Staates spielen diese eine essentielle
Rolle. Ebenso sind sie fiir Strukturwandel und Wachstum einer Wirtschaft unverzichtbar.®®
Da eine Selbstregulierung der Finanzmarkte oftmals nicht von Erfolg gekrdnt ist und in den
meisten Fallen sogar an ihre Grenzen stdfdt, werden Handlungen im Finanz- und

Bankensektor streng iiberwacht und mit unterschiedlichen MaRnahmen reguliert.®®

Bankenaufsicht ist die Uberwachung und Diagnose von Regelwidrigkeiten der Aktivitaten im
Bankgeschéaft sowie das Erlassen und Durchsetzen von Sanktionsmafihahmen durch die
Aufsichtsamter. Geregelt ist die Aufsicht durch diverse nationale und européische Gesetze
sowie Verordnungen. Der Aufsichtszeitraum erstreckt sich von der Lizenzerteilung bis zur
Aufgabe oder Beendigung der Geschaftstatigkeit. Regelmalige bankgeschéftliche
Prifungen, angemeldet sowie unangemeldet, werden hierbei durchgefiihrt.®” In Deutschland
beispielsweise teilen sich zwei Institutionen die Aufgaben der Bankenaufsicht: die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und die Deutsche Bundesbank.®®

In diesem Zusammenhang legt die Bankenregulierung die hierfir benétigten allgemeinen
Regeln fest. Richtlinien, Gesetze und Verordnungen werden bei der Bankenregulierung
durch entsprechende Institutionen fiir die Marktteilnehmer erlassen.®® Rechtliche Grundlagen
sind hierbei primar das deutsche Kreditwesengesetz (im Folgenden KWG), die européaische
Capital Requirements Regulation und die SSM-Verordnung (im Folgenden SSM-VO).”® Um
die Stabilitat im Bankensektor zu gewahrleisten, wird die Handlungs- und Willensfreiheit von

Kreditinstituten im tiberdurchschnittlichen MaRRe eingeschréankt.”

3.1.2 Begrundung der Bankenaufsicht

Durch die Bankenaufsicht wird ein Eingriff in den Marktprozess vollzogen, mit der Absicht,
dass Ziele sowie Handlungen von Kreditinstituten mit dem sogenannten 6ffentlichen
Interesse einen Konsens bilden. Verbunden ist dieser Zustand durch eine ungenigende

Allokation von Ressourcen, somit einem nicht pareto-effizienten Ergebnis. Folglich ist eine

% vgl. Blumer, 1996, S. 45.
% vgl. Hull, 2010, S. 264.
®7vgl. Fest, 2008, S. 25.

%8 Vgl.§7Abs. IKWG.

% vgl. Détz, 2002, S. 5.
©vgl. BaFin, 2017.

" vgl. Détz, 2002, S. 5.
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der Voraussetzungen des Marktmodells der vollstandigen Konkurrenz nicht mehr erfiillbar.”
Im Folgenden werden die wichtigsten Rechtfertigungsgriinde fir die Bankenaufsicht

erlautert.

Der haufigste verbreitete Erklarungsansatz ist das Bestehen von asymmetrischer
Information, vor allem innerhalb des Kontraktverhaltnisses zwischen Kreditinstituten und
ihren Glaubigern bzw. Einlegern. Dies kann zum einen das Kreditals auch zum anderen das
Einlagengeschaft betreffen.” Die Ungleichheit der Information kann in zwei Varianten
auftreten: Die erste Variante beinhaltet ein vertragswidriges Verhalten auf Seite des
Kreditinstituts, auch bekannt als Moral-Hazard-Problematik. Kreditinstitute nutzen oftmals
ihren Wissensvorsprung gegeniber ihren Glaubigern aus. Folglich werden bewusst
riskantere Geschafte eingegangen als von Glaubigern angenommen. Kreditinstitute ruhen
sich auf dem Gedanken aus, dass bei einer Insolvenz der Staat interveniert und fir den
Hauptteil der entstandenen Verluste aufkommt; Marktversagen ist die Folge.” Die zweite
Variante kann bereits vor einem Vertragsabschluss zwischen Kreditinstitut und Glaubiger
auftreten, auch unter dem Namen adverse Selektion bekannt. Hierbei werden
Durchschnittszinssatze gebildet, da Glaubiger oftmals nicht in der Lage sind, eine exakte
Risikoabschatzung des Instituts vorzunehmen. Dadurch verdrangen risikoaffine Institute die
risikoscheuen Glaubiger bzw. Kreditinstitute. Ein Marktversagen ware auch hier die Folge.”
Das Auftreten von mdglichen negativen, externen Effekten ist ein weiterer Erklarungsansatz
fur die Notwendigkeit einer Bankenaufsicht, da dies ebenfalls zu einer Abweichung vom

bestmdglichen Fall der vollkommenen Konkurrenz fithren kann.”

Negative externe Effekte kdnnen beispielsweise schlechte Nachrichten Uber die momentane
wirtschaftliche Lage eines Kreditinstituts sein, was als Folge zunachst einen Einlagenabzug
der Glaubiger aufgrund von Unsicherheit nach sich ziehen kann. Aufgrund einer
Homogenitatsannahme, die schlieBlich zu einem Dominoeffekt fuhrt, kann es zu einem
Bank-Run kommen. So kénnen eigentlich gesunde Kreditinstitute insolvent werden und
letztendlich der komplette Bankensektor in Gefahr geraten. Hier spricht man vom so

genannten Systemrisiko.’’

Eine zu strenge Regulierung kann jedoch auch im Widerspruch zur marktwirtschaftlichen
Grundordnung stehen. Umfangreiche Meldepflichten sowie Einschrankungen in der

Geschéftstatigkeit konnen eine Verschlechterung der Konditionen fur Glaubiger bedeuten.

2 vgl. Burghof, 1996, S. 29.

3 vgl. Buschgen, 1998, S. 272.

" vgl. Bieg, 2011, S. 85.

® vgl. Kohtamaki, 2012, S. 15-17.
® vgl. Détz, 2002, S. 29-30.

" vgl. Burghof, 1996, S. 31.

25



Alternativ kbnnen sich Innovationen aufgrund von ungentigender Profitabilitat schwer oder
gar nicht mehr erschlieen lassen. Ebenso drohen durch staatlich garantierte Kreditinstitute
mogliche Wettbewerbsverzerrungen, da dadurch wichtige und nétige Marktbereinigungen
nicht mehr stattfinden.”®

AbschlieRend ist zu sagen, dass eine Art goldene Mitte gefunden werden muss, die weder
zu streng noch zu harmlos in den Marktprozess eingreift, um nicht das Gegenteil des

Gewollten zu erwirken.

3.1.3 Single Supervisory Mechanism

Priméres Ziel des SSM ist es, gem. Art. 1 der SSM-VO, Sicherheit und Solidaritat der
Kreditinstitute sowie eine Bestandigkeit des Finanzsystems sowohl in der EU als auch in
jedem Mitgliedsstaat zu gewéhrleisten.” Ein weiteres Ziel des SSM ist es, dass die fiir die
Neugestaltung des europaischen Finanzgerists vorhandenen Grinde beseitigt bzw. auf ein
minimales Risiko gesenkt werden. Zudem soll durch das SSM vermieden werden, dass die
Kreditwirdigkeit der hoch in Staatsanleihen investierten Institute mit fallender
Kreditwirdigkeit dieser Staaten sinkt und Schieflagen von Instituten abermals
StiitzungsmaRnahmen notwendig machen.?’ Die Bankenaufsicht fiihrt als Hauptziele eine
ordnungsgemafRe Realisierung der Bankgeschéfte oder Finanzdienstleistungen, die
Gewahrleistung von Sicherheit der den Kreditinstituten anvertrauten Vermodgenswerte sowie
eine Vermeidung von erheblichen Nachteilen fiir die Volkswirtschaft an.®" Diese Intentionen

kénnen ohne weiteres auch dem SSM zugeordnet werden.

Alle Lander des EU-Raums, die als Zahlungsmittel den Euro haben, nehmen automatisch
am SSM teil ebenso wie Kreditinstitute, die dem europarechtlichen Begriff des
Einlagenkreditinstituts entsprechen. Dies schlie3t Muttergesellschaften von Kreditinstituten,
von Finanzholdinggesellschaften sowie von gemischten Finanzholdinggesellschaften ein.
Darlber hinaus werden Zweigniederlassungen von Kreditinstituten im EU-Raum
beaufsichtigt, deren Zahlungsmittel zwar nicht der Euro ist, bei denen sich jedoch der

Zentralsitz in einem Land in der EU befindet.®?

Dennoch steht auch anderen EU-Landern,
deren Zahlungsmittel noch nicht der Euro ist, die Teilnahme am SSM offen (sog. Opt-in).*
Alle verbleibenden Kreditinstitute werden weiterhin von ihren NZBen Uberwacht und

beaufsichtigt.

" vgl. Buschgen, 1998, S. 273.

" vgl. Art. 1 SSM-VO.

8 vgl. GroR/ Skorobogatov, 2014, S. 4.
*1vgl. § 6 KWG.

® vgl. Deutsche Bundesbank, 2014, S. 46.
8 vgl. Art. 7 SSM-VO.
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Die rechtliche Grundlage des SSM setzt sich aus mehreren Verordnungen zusammen. Diese
sind die verabschiedete SSM-Verordnung, die am 3. November 2013 gultig geworden ist, die
geédnderte EBA-Verordnung vom 15. Oktober 2013 und die SSM-Gebihrenverordnung sowie
die SSM-Rahmenverordnung vom 25. April 2014. Im Folgenden wird ausschlie3lich auf die
Vorschriften der SSM-Verordnung sowie der SSM-Rahmenverordnung eingegangen, da
diese die Eckpfeiler der Zusammenarbeit innerhalb des SSM bestimmen. Aufsichtsaufgaben
und Berechtigungen der EZB sowie der NZB Uber die zu beaufsichtigten Kreditinstitute, den
Inhalt der Zusammenarbeit, organisatorische sowie institutionelle Grundsatze regelt die
SSM-Verordnung. Die Ausfiihrungen der SSM-Verordnung werden hingegen von der SSM-

Rahmenverordnung ergénzt und spezifiziert.

Um eine moglichst effiziente Aufsicht gewahrleisten zu kénnen, da rund 4.700 Kreditinstitute
Uberwacht werden muissen, werden die Verantwortlichkeiten sowie jeweilige
Aufsichtsaufgaben der EZB und der NZB basierend auf der Wichtigkeit der Kreditinstitute
zugewiesen. Die SSM-Verordnung sowie die SSM-Rahmenverordnung schreiben eine Reihe
von Kriterien zur Klassifizierung von Kreditinstituten als signifikant und demnach als
systemrelevant oder weniger signifikant vor.?* Die Entscheidung, ob eine Bank als
bedeutend gilt, wird auf Grundlage einer Reihe von Indikatoren getroffen. Abhangige
Indikatoren fur die Signifikanz eines Kreditinstituts sind die Grol3e, die wirtschaftliche
Bedeutung sowie grenziberschreitende Tatigkeiten. Kreditinstitute werden als signifikant

eingestuft, wenn eine der folgenden Bedingungen erfillt ist:*

¢ die konsolidierte Bilanzsumme Ubersteigt 30 Mrd. €

e es handelt sich um eines der drei ,signifikantesten® Finanzinstitute in einem
Mitgliedstaat

e Unterstiitzung durch den Europaischen Stabilititsmechanismus bzw. die Europaische
Finanzstabilisierungsfazilitat wurde beantragt bzw. entgegengenommen

e das Verhaltnis der Bilanz zum Bruttoinlandsprodukt des SSM ubersteigt 20 %, wobei

der gesamte Wert der Bilanz die 5 Mrd. Euro Grenze nicht unterschreiten darf

3.1.4 Funktion der Bankenaufsicht

Um die an die EZB Ubertragenen Verantwortlichkeiten in enger Zusammenarbeit mit den
NZB so effizient wie mdglich wahrnehmen zu kénnen, wurde von der EZB vier eigene
Verwaltungseinheiten, sogenannte Generaldirektionen geschaffen. Fir die direkte, laufende

Aufsicht Uber signifikante Kreditinstitute, etwa 120 Gruppen im Euroraum, ist die

8 vgl. Europaische Zentralbank, 2014, S. 9.
% vgl. Art. 6 Abs. 4 SSM-VO.
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Verwaltungseinheit ,Mikroprudenzielle Aufsicht | und 1I* verantwortlich.?® Diese Gruppen
machen umgerechnet circa 85 % der gesamten Aktiva des Bankensektors in der Eurozone
aus.’” Mehrere Aufsichtsteams — sogenannte Joint Supervisory Teams (im Folgenden JST)
fuhren diese Arbeit aus. Die JST bestehen aus Mitarbeitern der EZB und der NZB, unter
Leitung der EZB. Den nationalen Behérden kommt hierdurch eine gewichtige Bedeutung zu,
da sie durch Datenerhebung und Analysen weiterhin in die Bankenaufsicht fur signifikante
Kreditinstitute involviert bleiben.®®

Jedes signifikante Kreditinstitut steht unter der Aufsicht eines JST. Diese variieren je nach
Risikoprofil, Art, Geschaftsmodell sowie Komplexitéat des beaufsichtigten Kreditinstituts.® Die
Verwaltungseinheit ,Mikroprudenzielle Aufsicht [lI“ Uberwacht die Beaufsichtigung von
weniger signifikanten Kreditinstitute durch die NZBen. Die dritte Verwaltungseinheit
.Mikroprudenzielle Aufsicht IV* agiert als sogenannte Horizontale Aufsicht sowie als
Expertenfunktion in Bezug auf alle vom SSM beaufsichtigten Kreditinstitute. Diese stellt ihr
Expertenwissen, u.a. zu Zulassungsverfahren, internen Modellen, Vor-Ort-Prifungen,
Krisenmanagement, Aufsichtsplanung, Durchsetzung und Sanktionen oder
aufsichtsrechtlichen Grundsatzfragen der Aufsicht zur Verfigung. Ein eigenes Sekretariat
assistiert als vierte und letzte Verwaltungseinheit bei den Tatigkeiten des

Aufsichtsgremiums.*

Gem. Art. 4 Abs. 1 der SSM-Verordnung nimmt die EZB die im Folgenden aufgefiihrten
Aufgaben ausschlieBlich war:**

e Erteilung sowie den Entzug der Zulassung von Kreditinstituten;

e Beurteilung zur VerduRBerung oder Erwerbsuntersagung von qualifizierter
Beteiligung® an Kreditinstituten;

e Gewabhrleistung der Einhaltung folgender Rechtsakte: Aufsichtsanforderung an
Kreditinstitute beziglich Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen, personliche
Eignungsanforderungen der Personen auf Geschéaftsebene, Verfahren zur Bewertung
der Angemessenheit des internen Kapitals sowie Risikomanagementverfahren;

e Wahrnehmung von aufsichtsrechtlichen Uberpriifungen, im Sinne von Stresstests
inklusive Veroffentlichung der Prufungsergebnisse, Vor-Ort Prifungen sowie

Inspektionen von aufRerhalb;

% vgl. Europaische Zentralbank, 2014, S. 15.
87 Vgl. Europaische Zentralbank, 2014, S. 13.
% vgl. Deutsche Bundesbank, 2014, S. 46.
% vgl. Deutsche Bundesbank, 2014, S. 47.
% vgl. Europaische Zentralbank, 2014, S. 15.
L vgl. Art. 4 Abs. 1 SSM-VO.

92 Vgl. Européische Zentralbank, 2016.
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o Festsetzung strikterer aufsichtsrechtlicher Anforderungen, beispielsweise hohere
Eigenkapitalanforderungen in Form von antizyklischen Kapitalpuffern;

e Aufsichtsfunktion hinsichtlich Sanierungsplanen sowie ein friihzeitiges Intervenieren,
wenn die Gefahr eines Nichterfullens der Vorgaben des Aufsichtsrechts von

bedeutenden Kreditinstituten droht;

e Realisierung von Aufgaben fir Kreditinstitute im EU-Raum, die den Euro nicht als
Zahlungsmittel eingefiihrt haben, jedoch eine Zweigstelle eréffnen oder
grenzuberschreitende Dienstleistungen erbringen wollen;

e Assistenz an der zusatzlichen Uberwachung eines Finanzkonglomerats in Bezug auf

zugehorige Kreditinstitute und Durchfiihrung der Funktionen eines Koordinators;

e Beaufsichtigung von zusammengefugten der in einem teilnehmenden Mitgliedsstaat
niedergelassene Muttergesellschaften von Kreditinstituten, einschliefl3lich gemischter
Finanzholdinggesellschaften sowie Finanzholdinggesellschaften; Die EZB und die
NZB sind innerhalb des SSM zur loyalen Zusammenarbeit sowie zum
Informationsaustausch verpflichtet. Hierdurch sollen sich die Starken der EZB und

der NZB vereinen.®®

Der Aufsichtsablauf Uber Kreditinstitute wird als Zyklus bezeichnet, an denen viele
Fachabteilungen mitwirken. Der Aufsicht stehen Methoden und Standards zur Verfligung, die
fur alle Kreditinstitute nach den gleichen strengen Standards durchgeftihrt werden. Die
daraus resultierten Erfahrungen werden gesammelt und flieBen durch mehrere Kanale zur
Festlegung von Standards, Methoden, Aufsichtsgrundsatzen sowie in die Regulierung ein.
Die Anwendungen der Methoden und Standards, die aus der Praxis gewonnen wurden und
mit denen positive Erfahrungen gemacht worden sind, werden bei der Konzeption des
nachsten Zyklus bericksichtigt. Die Analyse wesentlicher Schwachstellen, Risikofaktoren

sowie strategischer Prioritaten gehéren ebenfalls zur Planung.®*

3.2 Formen der Bankenregulierung
3.2.1 Eigenkapitalanforderungen

"Die Neuregulierung der Eigenkapitalanforderungen bildet das zentrale Element des Basel lll
Rahmenwerkes. Mit der MalRnahme wird die Intention verfolgt, die Qualitat und Quantitat des
Eigenkapitals der Banken zu verbessern, um die in der globalen Finanzkrise zu Tage
getretenen Defizite in Bezug auf die Verlustabsorptionsfunktion des Eigenkapitals zu
reduzieren. Dariber hinaus wird durch strengere Anerkennungsvoraussetzungen eine

transparentere und einheitlichere Ermittlung der einzelnen Kapitalbestandteile angestrebt.

% vgl. Art. 6 Abs. 2 SSM-VO.
9 Vgl. Europdische Zentralbank, 2014, S. 19.
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Aus aufsichtsrechtlicher Perspektive wird nun eine Aufteilung des Eigenkapital-Begriffs in die
Kategorien Hartes Kernkapital, Zusatzliches Kernkapital und Erganzungskapital
vorgenommen. Bisher fur die Abdeckung von Marktrisiken zugelassene Drittrangmittel finden
dagegen keine Berlcksichtigung mehr. Durch die Vorgabe eines Anteils an hartem
Kernkapital von 4,5 % der risikogewichteten Aktiva wird eine deutliche Erhdhung der
Eigenkapitalquantitat angestrebt.*

Hartes und zusatzliches Kernkapital sollen potenzielle Verluste bei Fortfihrung des
Geschaftsbetriebes auffangen und eine Insolvenz verhindern. Das Erganzungskapital erhélt
in  Zukunft eine geringere Bedeutung, da es ausschliellich zur Befriedigung der
Glaubigeranspriiche im Insolvenzfall herangezogen werden kann.*® Die wesentlichen
Kriterien fUr die Beurteilung und Zuordnung der Kapitalinstrumente zu einer Kategorie stellen
unabhangig von der Rechtsform eines Kreditinstituts die effektive Kapitaleinzahlung, die
Dauerhaftigkeit der Kapitalbereitstellung, die Nachrangigkeit und uneingeschrankte
Verlustteilnahme sowie die Verhinderung obligatorischer Ausschittungen dar.’” Weiterhin
sehen die Regelungen die schrittweise Einfihrung eines Kapitalerhaltungspuffers und eines
antizyklischen Kapitalpuffers bis 2019 vor. Diese Vorgehensweise ist in der Abbildung auf
der folgenden Seite dargestellt. Hieraus resultiert fiir die Institute die Verpflichtung, in ,guten
Zeiten“ einen Kapitalpuffer aufzubauen, welcher final 2,5 % der risikogewichtigen Aktiva
betragen soll. Um Verluste abzufangen, kann dieser jedoch teilweise oder vollstandig
abgeschmolzen werden, damit hierzu nicht auf das Kernkapital zuriickgegriffen werden

muss.®

Der antizyklische Kapitalpuffer soll in Zeiten GibermafRig hohen Kreditwachstums aufgebaut
werden, um die Kreditvergabe einzuschranken und der Entstehung von Spekulationsblasen
vorzubeugen. In konjunkturellen Abschwung-Phasen hingegen kann dieser Kapitalpuffer
abgeschmolzen werden, um prozyklischen Auswirkungen der Eigenkapitalanforderungen
entgegenzuwirken und um eine ausreichende Kreditvergabe fir die Wirtschaft in einer
solchen Phase zu gewahrleisten®. AuRerdem sieht die Umsetzung von Basel Il die
Einflhrung eines Systemrisikopuffers vor, um systemische oder makroprudenzielle Risiken
auf nationaler Ebene zu begrenzen. Dieser kann von den nationalen Aufsichtsbehdrden

unter Beriicksichtigung bestimmter Verfahren flexibel festgelegt werden.'®

% vgl. Hofmann et al., 2015, S. 4.

% vgl. Bielmeier et al., 2015, S. 46.

" vgl. Hofmann et al., 2015, S. 4.

% vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 11 f.
% vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 25.
100 Vgl. Hofmann et al., 2015, S. 8 f.
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Eine erhebliche Veranderung im Vergleich zu der vorherigen Berechnung der
regulatorischen Eigenmittel ergibt sich in Anbetracht der Regelungen zum Abzugs- und
Korrekturposten. Die neuen Abzugsregeln stellen eine ,erhebliche Verscharfung“ dar, weil
nun Abzuge in der Regel vom harten Kernkapital vorgenommen werden mussen. Neben
direkten muissen nun auch indirekte und synthetische Beteiligungen beim Abzug
bertcksichtigt werden. Hiermit wird das Ziel verfolgt, eine vermeintliche Doppelbelegung von
aufsichtsrechtlichem Eigenkapital aufgrund von Beteiligungskonstruktionen zu vermeiden.'®*
Eine weitere Konsequenz fur die Kreditinstitute aus dem Rahmenwerk ist die Erweiterung
der zu erflllenden Offenlegungsanforderungen. Durch detaillierte Offenlegungsvorgaben und
einheitliche Begriffsdefinitionen soll die Transparenz bei der Darstellung des regulatorischen

Eigenkapitals erhoht und gleichzeitig Freiraume in derselben reduziert werden.'%?

Der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht untersucht durch ein Basel llI-Monitoring die
Auswirkungen der Vollumsetzung der CRR beziehungsweise CRD IV nach Auslaufen der
Ubergangsvorschriften im Jahr 2024 fiir ausgewahlte Institute. Die Ergebnisse zum
31.12.2015 zeigten, dass alle acht groRen und international tatigen deutschen Institute
(Gruppe 1) mit einer mittleren harten Kernkapitalquote in H6he von 12,2 % Uber den
Mindestanforderungen liegen und zudem bereits den vollen Kapitalerhaltungspuffer halten.
Bei den weiteren teilnehmenden 85 deutschen Instituten (Gruppe 2) liegt die
durchschnittliche harte Kernkapitalquote ebenfalls Gber der Mindestquote bei 13,7 %. Auf
Einzelinstitutsebene werden noch weniger als 100 Mio € hartes Kernkapital bendétigt, um die

kiinftigen Anforderungen erfiillen zu kénnen.'®
3.2.2 Leverage Ratio

Neben den neuen Anforderungen an das regulatorische Eigenkapital sieht Basel Il die
EinfUhrung einer Leverage Ratio als ,nicht-risikobasierte Hochstverschuldungsquote® vor. Mit
der Einfuhrung dieser Kennziffer wird zum einen die Intention verfolgt, den
Verschuldungsgrad einer Bank zu begrenzen und zum anderen potenzielle Fehler der
risikobasierten Eigenkapitalunterlegung durch die Verwendung bankinterner Risikomodelle
zu korrigieren. Aus aufsichtsrechtlicher Perspektive soll auf diesem Wege gewahrleistet

werden, dass das Eigenkapital einer Bank bestimmte Schwellenwerte nicht unterschreitet.®*

Die Ermittlung der Kennziffer erfolgt quartalsweise auf Grundlage von monatlichen

Durchschnittswerten. Dabei wird das Kernkapital einer Bank in Relation zu den nicht

1%L vgl. Bielmeier et al., 2015, S. 46.

192 y/gl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 17.
198 v/gl. Deutsche Bundesbank, 2016.

104 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 28.
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risikogewichteten Aktiva und auRerbilanziellen Geschaften gesetzt.!® Die Risikopositionen
setzen sich dabei aus Bilanzpositionen, derivativen Positionen, anderen aul3erbilanziellen
Geschaften sowie  Wertpapierfinanzierungsgeschaften zusammen. Eine weltweite
Vergleichbarkeit der Hochstverschuldungsquote soll tber die vom Baseler Ausschuss
erarbeiteten einheitliche Standards fir die Berechnungsgrundlagen und die Form der
Offenlegung erreicht werden. Um die Auswirkungen bei Anwendung unterschiedlicher
Berechnungsmethoden und Rechnungslegungsstandards der einzelnen Staaten zu
analysieren, ist vor der endgiiltigen Festlegung ein Praxistest vorgesehen.'®

Zunachst hat die Kennziffer fir den Zeitraum von 2013 bis 2017 lediglich Informations- und
Beobachtungscharakter. Eine Berichterstattung und Verdéffentlichung der Daten erfolgt seit
dem 01. Januar 2015. Unter Berlcksichtigung der Erkenntnisse aus dem
Beobachtungszeitraum soll die Leverage Ratio dann im Anschluss 2018 als europaweit
einheitliche Hochstverschuldungsquote endglltig festgelegt werden. Ebenso soll eine
Uberprufung der Angemessenheit des fiir alle Institute einheitlich geltenden Zielwertes von
3% vorgenommen werden.'® Aus der Basel IlI-Auswirkungsstudie fiir deutsche Institute zum
Stichtag 31. Dezember 2015 geht hervor, dass die durchschnittliche Leverage Ratio im Mittel

fur Gruppe-1-Institute 3,9 % und fiir Gruppe2-Institute 5,2 % betragt.**®

3.2.3 Liquiditatsanforderungen

Als weiteres Element beinhaltet das Rahmenwerk internationale Liquiditatsstandards, um die
Widerstandsfahigkeit der Institute gegen Liquiditatsrisiken zu erhéhen. In diesem Zuge
wurden die Liquiditatsdeckungskennziffer Liquidity Coverage Ratio (LCR) und die stabile
Refinanzierungskennziffer Net Stable Funding Ratio (NSFR) eingefiihrt. Die Kennziffern
haben unterschiedliche Zielsetzungen, sollen sich aber gegenseitig erganzen.'® Durch die
LCR wird das Ziel verfolgt, die Zahlungsfahigkeit eines Institutes in einem aufsichtsrechtlich
definierten Stressszenario Uber einen Zeitraum von 30 Tagen sicherzustellen. Folglich
missen die Institute einen ausreichenden Bestand an hochliquiden Aktiva vorhalten, um
Uber einen Betrachtungshorizont von 30 Tagen ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen

zu konnen.°

Bei der Betrachtung der hochliquiden Aktiva wird zwischen Level-lund Level-2-Aktiva

differenziert. Zu ersteren zahlen unter anderem Barmittel, Zentralbankguthaben sowie

195 vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 28.
1% v/gl. Hofmann et al., 2015, S. 12.

197 vgl. Hofmann et al., 2015, S. 11f.

1% v/gl. Deutsche Bundesbank, 2016.

199 vgl. Bielmeier, 2015, S. 49.

10 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 30 ff.
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Forderungen gegeniber Staaten. Level-2-Aktiva, deren Anrechnung wiederum auf 40 % des
Gesamtbestandes an hochliquiden Aktiva begrenzt ist, stellen beispielsweise gedeckte
Schuldverschreibungen oder Unternehmensanleihen dar. Generell missen die hochliquiden
Aktiva eine Reihe von Anforderungen erfilllen, um als solche anerkannt zu werden.'** Die
LCR wird bis zum Jahr 2018 stufenweise eingefuhrt. Seit 1. Januar 2016 ist eine

Mindestquote von nunmehr 70 % festgelegt.'*?

Hinsichtlich der LCR geht aus dem Basel IlI-Monitoring zum 31.12.2015 hervor, das diese fur
Gruppe-1-Institute durchschnittlich 116,3 % und fur Gruppe-2-Institute 152,9 % betragt. Im
Mittel wird also die vom Jahr 2018 an einzuhaltende Mindestanforderung von 100 % durch
die Institute bereits erfiillt.™* Mit der Einfuhrung der Strukturkennziffer NFSR zum 1. Januar
2018 verfolgt die Banken-Aufsicht die Intention, das Fristentransformationsrisiko zu
begrenzen, indem die Banken ihre illiquiden Vermogenswerte vollstandig durch sichere
Finanzierungsquellen abdecken.** Die Einschrankung von Fristeninkongruenzen zwischen
Aktiv- und Passivgeschéft sollen insgesamt zu einer héheren Systemstabilitdt beitragen.
.Insgesamt soll die NSFR das erhebliche Gefahrenpotential begrenzen, das von einer
Ubermafligen Nutzung von kurzfristigen bzw. hochfrequent revolvierenden und
stressanfalligen Kapitalinstrumenten fir die Finanzierung langerfristiger Aktivgeschafte

ausgeht*.'*®

Damit die Fristentransformation jedoch weiterhin als Ertragsquelle fiir die Kreditinstitute
nutzbar bleibt, wurden die Anrechnungsfaktoren sowohl fur Aktivals auch Passiv-Geschéfte

abgestuft und eine Begrenzung des Betrachtungszeitraums der Kennziffer vorgenommen.**®

Als langerfristige Liquiditatskennziffer mit einem begrenzten Zeithorizont von einem Jahr soll
sie eine stressresistente Refinanzierungsstruktur sicherstellen. Dabei stellt die Kennziffer das
Verhéaltnis zwischen dauerhaft verfigbaren stabilen Refinanzierungsmitteln und der Héhe an

erforderlicher stabiler Refinanzierung fiir langerfristige, illiquide Vermégenswerte dar.™*’

Angesichts der Komplexitat der Beaufsichtigung und Identifikation von Liquiditatsrisiken sind
neben diesen beiden Kennziffern weitere Beobachtungsinstrumente vorgesehen, welche
zusammen mit den Mindeststandards den Mindestumfang ,der von den Instituten

durchzufiihrenden und an die zustandigen Aufsichtsbehérden zu meldenden quantitativen

1 vgl. Bielmeier, 2015, S. 49 f.

12 v/gl. Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, 2013, S. 2.
3 vgl. Deutsche Bundesbank, 2016.

1% vgl. Deutsche Bundesbank, 2016, S. 37 f.

% peutsche Bundesbank, 2011, S. 32.

1% vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 32.

1 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2016, S. 38.
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Liquiditatsanalyse® regeln.'*® Die NSFR lag zum Stichtag 31.12.2015 fiir Gruppe-1-Institute
im Mittel bei 96,5 %. Um die seit 2018 geltende Mindestquote von 100 % zu erfllen, werden
von diesen Instituten insgesamt noch 66,8 Mrd. € an stabilen Finanzierungsmitteln bendtigt.
Die durchschnittliche NSFR der Gruppe-2-Institute betrug zum Stichtag 111,0 %. Betrachtet
man hier die Einzelinstitutsebene, so bendtigen 12 der Gruppe-2-Institute insgesamt noch

9,2 Mrd. € an stabilen Finanzierungsmitteln.**

118 vgl. Deutsche Bundesbank, 2011, S. 33.
19 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2016.
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4 Geldpolitik und Finanzstabilitat

4.1 Geldpolitik und Preisstabilitéat

Ausgangspunkt der Geldpolitik ist die Geldmenge. Die Geldmenge hat dem Ursprung nach
lediglich in einer Stellvertreterfunktion Eingang in die Geldpolitik gefunden und zwar fir den
Transmissionsmechanismus, der Uber das Bankensystem lauft. In seinem Werkt ,Treatise on
Money“ bemerkte Keynes, dass ,der Gesamtbedarf fir die monetare Zirkulation weder zu
dem Stand der Bankrate und ihrem Einfluss auf die Investitionstatigkeit noch zu den
Preisspiegeln in einer stabilen oder unveranderlichen Relation [steht], so dass wir uns
irrefihren lassen, wenn wir [...] auf die Veranderungen der gesamten Geldmenge grof3es
Gewicht legen. [...] Die Dinge spielen sich nicht so ab, dass eine Veranderung der Bankrate
das Preisniveau beeinflusst, weil, um die neue Bankrate effektiv zu machen, die Geldmenge

geandert werden muss. Die Reihenfolge ist eher umgekehrt.“**

Keynes unternahm nur wenig spater den Versuch, die makrookonomische Theorie neu zu
konzeptionalisieren. Die Analyse des Finanzsektors, die in der ,Treatise® noch sehr
ausfihrlich dargestellt wurde, fand ihre Ersetzung durch eine im normativen Sinne
erfolgende Zuweisung von Aufgaben an die Geldpolitik: ,The task of the monetary authority
is to adjust to the best of its ability the quantity of money to changes in the other parameters,

so as to maintain [...] an optimum level of output.“'**

Woran Keynes allerdings jedoch nie gezweifelt hat, ist die entscheidende Bedeutung, die
dem Zinssatz fir die makrodkonomische Entwicklung zukommt. Auler Frage steht es
dariiber hinaus auch, dass der kurzfristige Zinssatz ein unmittelbares Instrument ist, dem
sich die Notenbank bedarfsweise bedient. Auf Keynes geht es aber nicht zuletzt zurtick, dass
der geldpolitische Kurs seinen Ausdruck in einer Geldmenge findet, die exogen zu variieren
ist.'*? Zu vermuten ist, dass es Keynes Anliegen in diesem Zusammenhang war, eine

Abklrzung in der Darstellung von analytischen Wirkungszusammenhangen zu erreichen.

Die EZB besitzt das Monopol als Anbieter der monetaren Basis. Das heil3t sie ist alleiniger
Emittent von Bankknoten und alleiniger Bereitsteller von Mindestreserveguthaben. Aufgrund
dieser Monopolstellung kann die EZB die Bedingungen auf dem Geldmarkt beeinflussen und
so die Zinssatze kurzfristig steuern. Durch die Anderung der Geldmarktzinsen ist es der EZB

auf kurze Sicht moglich, auf die Entwicklung 6konomischer Variablen, wie Produktion und

120 Keynes, 1983, S. 178.
2L Keynes, 1987, S. 405.
22 Goodhart, 2007, S. 17.
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Preise, Einfluss zu nehmen. Dieser Prozess wird als geldpolitischer Transmissions-
mechanismus bezeichnet. Seine Grundziige sind bekannt, aber es gibt keine einheitliche
und unbestrittene Vorstellung iber alle seine relevanten Aspekte.'®® Die EZB bedient sich
eines ,Zwei-Saulen-Konzepts”. Dabei betrachtet sie eine wirtschaftliche Seite (,erste Saule®),
die sich mit der Analyse der kurz- und mittelfristigen Inflationsindikatoren von bis zu zwei
Jahren beschaftig. Diese Entwicklung gleicht sie mit der zweiten Sdule ab. Sie wird als
.monetare Saule® bezeichnet und beschéftig sich mit mittel- bis langfristigen
Inflationsindikatoren von mehr als zwei Jahren.'** Dabei bezieht sich die erste Saule auf die
konjunkturellen und finanziellen Entwicklungen. Dazu z&hlen eine Vielzahl von Faktoren, die
sie als Mal3stab in Betracht zieht. Beispiele dafir sind die gesamtwirtschaftliche Produktion
und Nachfrage, die Finanzpolitik, Kapitalmarkt- und Arbeitsmarktbedingungen usw. Diese
Faktoren werden unter der Pramisse der mittleren Preisstabilitat und unter dem
Gesichtspunkt des Zusammenspiels zwischen Angebot und Nachfrage an den Guter-,
Dienstleistung- und Faktorméarkten betrachtet.'® Um die wirtschaftliche Entwicklung zu
unterstltzen, fihrt die EZB eine antizyklische Geldpolitik durch. Das heif3t, in Zeiten einer
Rezession findet eine expansive Geldpolitik der EZB statt. Mit Hilfe einer gesteigerten
Geldmenge und gesenkten Zinsen sollen Investitionen angeregt werden. Durch das
Einwirken der EZB soll es zu einer gesteigerten Kreditvergabe und glnstigeren

Finanzierungsméglichkeiten kommen.*?

Unter Prasident Richard Nixon kindigten die USA im August 1971 ihre Verpflichtung, US-
Dollar jederzeit in Gold einzutauschen. Die Européische Gemeinschaft hob daraufhin die
Bindung der anderen Wéhrungen an den US-Dollar offiziell auf und verabschiedete damit
das Bretton-Woods-System endgultig. Nach diesem Bruch kamen neue geldpolitische
Konzepte in Deutschland auf. Deutschland entschied sich fir den wirtschaftstheoretischen
Ansatz des US-amerikanischen Okonomen Milton Friedmann.**” Am 7. Februar 1992 wurde
der Vertrag von Maastricht von den damals zwdlf Mitgliedsstaaten der EU unterzeichnet. Im
Jahr 1999 wurde die Gemeinschaftswahrung Euro als Buchgeld eingefiihrt. Die nationalen
Banknoten wurden dann 2002 durch die Euro-Banknoten ersetzt. Das Ziel der Preisstabilitat
wurde im Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europadischen Union (AEUV) in Artikel 127

festgeschrieben.

Um dieses Ziel genauer zu bestimmen, gab der EZB-Rat 1998 folgendes quantitatives Ziel

aus: ,Preisstabilitat wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex

123 ygl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 59.
124 vgl. Moritz, 2012, S. 333.

125 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 77.
12 vgl. Conrad, 2017, S. 362.

127 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2016, S. 35-36.
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(HVPI) fur das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegentiber dem Vorjahr. Preisstabilitat
muss mittelfristig gewahrleistet werden.“'?® Der EZB-Rat legte nach griindlicher Priifung fest,
dass eine Preisstabilitat gewahrleistet ist, wenn die Inflationsrate zum Vorjahr bei ,unter,

aber nahe 2 Prozent liegt.“**

,Das Ziel der Preisstabilitdt bezieht sich auf das allgemeine
Preisniveau in der Volkswirtschaft und bedeutet, dass sowohl andauernde Inflation als auch
Deflation vermieden werden. Preisstabilitat tragt auf verschiedene Weise zu einer lebhaften
Wirtschaftsaktivitat und einem hohen Beschaftigungsstand bei.”**® Moritz fihrt an, dass es
durch die quantitative Festlegung zu einer Orientierungshilfe fir Marktteilnehmer kommt.
AulRerdem verfugt die EZB somit Uber eine Kontrollmoglichkeit fur das Erreichen des Ziels
der Preisstabilitat. Mit der mittelfristigen Zielsetzung erreicht es die EZB, die
Verantwortlichkeit fur kurzfristige Volatilitaiten von sich zu weisen. Die Preisniveaustabilitéat
bezieht sich auf den Durchschnittswert aller EU-Lander. Damit wird das Divergieren der

Inflationsraten einzelner Lander zugelassen.™®

Die EZB nennt die folgenden sieben Griunde fur das Ziel der Preisstabilitat:

- Durch die Preisstabilitat ist es fur Konsumenten leichter, relative Preisanderung von
Waren und Dienstleistungen von Veranderungen des allgemeinen Preisniveaus zu
unterscheiden. Somit ist der freie Markt gewahrleistet, auf dem sich die Preise durch
die Beziehung von Angebot und Nachfrage bilden. Daraus resultiert auch eine
effizientere Ressourcenallokation. Durch die zielgerichtete Lenkung der Ressourcen
werden der Wohlstand der privaten Haushalte und somit das produktive Potenzial
gesteigert.**

- Glaubiger, die sich auf zukulnftig stabile Preise verlassen kénnen, werden keine
»Inflationsrisikopramien® fur Risiken verlangen, die sich aus langerfristigen Haltungen
von nominalen Vermdgenswerten ergeben. Dadurch werden Investitionsreize
verstarkt, da die Risikopramien im Realzins abgebaut werden. Somit wird der
wirtschaftliche Wohlstand gesteigert.***

- Durch eine glaubwirdige Gewahrleistung der Preisstabilitat sinkt die
Wahrscheinlichkeit, dass Ressourcen der produktiven Verwendung von einzelnen
Wirtschaftakteuren vorenthalten werden, da Waren in einem inflationsgepragten

Umfeld eher ihren Wert erhalten, als Geld oder andere Finanzaktiva.'*

128 Eyropéaische Zentralbank, 2011, S. 69.

129 ygl. Deutsche Bundesbank, 2016, S. 65.
%9 Eyropaische Zentralbank, 2011, S. 60.

31 vgl. Moritz, 2012, S. 334.

32 y/gl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 60.
133 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 60.
134 Vgl. Europdische Zentralbank, 2011, S. 61.
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- Auch die Steuer- und Sozialsysteme profitieren von der Zielstellung der
Preisstabilitat. Da diese finanzpolitischen Systeme keine Anbindung an die
Inflationsrate haben und so Verzerrungen durch Inflation und Deflation eine Anderung
am Verhalten der am Wirtschaftsleben Beteiligten auslésen wiirden.**®

- AulBerdem wirkt die Inflation als eine Art Steuer auf Bargeldbestande, denn in einem
inflatorischen Umfeld ist privaten Haushalten an einem geringeren Bargeldeinsatz
gelegen.'®

- Preisstabilitat tragt dazu bei, dass eine erhebliche und willkirliche Umverteilung von
Vermégen und Einkommen vermieden wird, da es durch Inflation oder Deflation zu
unvorhersehbaren Anderungen der Preisentwicklung kommt. Stabile Preise tragen
dazu bei, den sozialen Zusammenhalt und die soziale Stabilitat aufrechtzuerhalten.*®’

- Private Haushalte und Unternehmen kénnen Vermdgenswerte durch plotzliche
Neubewertung verlieren. Somit kénnen durch Preisstabilitat die inflationaren und
deflationdren Erschitterungen des realen Werts nominaler Vermdgenswerte

verhindert werden.*®

Aus den oben aufgeflihrten Punkten zieht die EZB den Schluss, dass sie mit der
Gewahrleistung der Preisstabilitat einen wesentlichen Beitrag zu weitergefassten
fiskalpolitischen Zielen leitet.*® Laut EZB fiihrt ein dauerhafter Inflationsanstieg starker zu
einem dauerhaften Ruckgang des Realeinkommens als alle kurzfristigen Erh6hungen des
Nominaleinkommens. Diese These geht zuriick auf die Neutralitdtstheorie des Geldes. Die
Neutralitdtstheorie des Geldes ist ein volkswirtschaftliches Grundprinzip, demzufolge
Veranderungen des Geldangebotes langfristig nur zu Verdnderungen der nominalen (ohne
Inflationsabzug) und nicht der realen (nach Abzug der Inflationsrate) Variablen fuhren. Nun
stellt sich die Frage, ob die EZB seit ihrer Grindung das Ziel der Preisstabilitat erreichen
konnte. Die Entwicklung zeigt, dass sich die Inflation bis zur Finanzmarktkrise 2008 nahe an
dem gesteckten Inflationsziel der EZB bewegt. Wahrend der Krise stieg der Wert auf ca. 4 %.
Nach diesem Anstieg kam es durch die Finanzmarktkrise zu einem immensen Abfall und die
Inflation fiel unter 0 %. Somit war Europa einer Deflation ausgesetzt. Der EZB gelang es bis
zum Jahr 2012, die Inflation kontinuierlich zu steigern. Ab diesem Zeitpunkt sank die Inflation
wieder bis auf 0 % (Anfang 2015 auf -0,6 %). Der Grund dafur war die Staatschuldenkrise,
die in den Peripherielandern ihren Schwerpunkt hatte. Ab 2016 stieg die Inflationsrate wieder
und bewegte sich in Richtung der Zielsetzung der EZB. Somit ist eine ausgepragte

Schwankung der Inflation zu erkennen. Durch die Finanzmarktkrise kam es zu einem grol3en

135 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 61.
130 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 61.
137 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 61.
138 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 61.
189 Vgl. Europdische Zentralbank, 2011, S. 61.
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Abfall. Aber seit 2016 entwickelt sich die Inflation in Richtung des gesteckten Ziels der EZB.
Das relative Gleichgewicht vor der Zeit der Krise konnte die EZB nicht mehr erreichen.
Extreme Schwankungen der Inflationsrate sind heute an der Tagesordnung.

Es wird nun der der Frage nachgegangen, warum die EZB das quantitative Ziel von ,unter,
aber nahe 2% festgelegt hat.**® Laut Bofinger hat sich in vielen Landern gezeigt, dass die

erfasste Inflationsrate den tatsachlichen Preisauftrieb Giberzeichnet:

— Es ist schwierig, Qualitdtsvorhersagen angemessen zu bertcksichtigen.

- Neue Produkte auf dem Markt verlieren ihren am Anfang hohen Preis durch
Massenproduktion. Dieser wird unterzeichnet, da der Anfangspreis nicht kalkuliert
wird.

- Der Preisindex fur die Lebenserhaltung arbeitet mit einem Uber viele Jahre
konstanten Preis und kann Anderungen der Verbraucherstruktur nicht abbilden.

- Die von Konsumenten genutzten ,Sonderangebote“ werden nur unvollstandig

erfasst.'*

Bofinger argumentiert weiter, dass es schwierig sei, die Preisverzerrung exakt zu messen.
Experten sind sich einig, dass der Preisindex die tatsachliche Teuerung etwa um 0,5 bis 2

Prozent tiberzeichnet.*?

Laut Bofinger hat der Wert von (ungeféhr) zwei Prozent den Vorteil, dass bei einem Realzins
von zwei bis drei Prozent der Nominalzins ohne konjunkturelle Stdérungen bei vier bis flinf
Prozent liegt. Daraus ergibt sich laut Bofinger fur die Zinspolitik ein Spielraum von vier bis
funf Prozent bis zur Nulllinie. Bei einer festgesetzten Inflationsrate von null Prozent waren
der Abstand und der Spielraum fiir zinspolitische Eingriffe sehr gering.** Diese Meinung teilt
die EZB und bezeichnet die oben genannten Messfehler als Sicherheitsabstand. Deshalb
Uberschatzt die amtliche Inflationsrate die tatsachliche Geldentwertung. Die EZB sieht in
diesem Sicherheitsabstand eine besondere Bedeutung, da die Euro-Lander nicht
harmonisiert sind und verschiedene Inflationsraten aufweisen. Durch kontinuierliche
Verbesserung der Eigenschaften des HPVI dirften die Messfehler aber gering ausfallen.**
Moritz bringt einen weiteren Punkt ein und ist der Ansicht, dass durch die relative hohe
Inflationsrate die EU-Lander mit niedrigem Wirtschaftswachstum nicht der Deflation

ausgesetzt seien, weil die EU-Lander tiber divergente Inflationsraten verfiigen.'*

49 vgl. Deutsche Bundesbank, 2016, S. 65.
L vgl. Bofinger, 2011, S. 466.

142 ygl. Bofinger, 2011, S. 466.

143 vgl. Bofinger, 2011, S. 266.

44 vgl. Europaische Zentralbank, 2011 S. 73.
4% vgl. Moritz, 2012, S. 335.
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Diermeier und Goecke nennen drei geldpolitische Mdglichkeiten der EZB, um das gesetzte

Ziel der Preisstabilitat zu erreichen:

- Zinssetzung
- Geldmengensteuerung
- Die Beeinflussung der Inflationserwartungen tiber Kommunikation (Forward

Guidance).**

Die wohl bekannteste geldpolitische MalRnahme der EZB ist die Festlegung der
Leitzinssatze. Dabei gilt es, zwischen dem Hauptfinanzierungssatz, dem Zinssatz der
Spitzenrefinanzierungsfazilitat sowie dem Zinssatz der Einlagefazilitdt zu unterscheiden. Der
Hauptfinanzierungssatz (Leitzins) gilt als Orientierung zur Festlegung der anderen beiden
Zinssatze. Diese liegen symmetrisch zu ihm. Dabei dient der Zinssatz der
Spitzenfinanzierungsfazilitat als Obergrenze und der Zinssatz der Einlagefazilitat als
Untergrenze. Durch das Festsetzen dieser Satze ergibt sich ein Zinskorridor flr den
Tagesgeldzinssatz. Der Beschluss der Leitzinssatze beeinflusst unmittelbar den
Geldmarktzinssatz EONIA (,European Overnight Index Average”). Dieser befindet sich
néherungsweise am Hauptfinanzierungssatz und spiegelt den Euro-Tagesgeldsatz wider.'*’
Diese Zinssatze sind Mdéglichkeiten, auf die mittelfristige Preisstabilitat einzuwirken. In Zeiten
einer Rezession, wie wahrend der Krise 2008, reagiert die EZB mit einer antizyklischen
Geldpolitik, was bedeutet, dass sie eine expansive Geldpolitik verfolgt. In dieser Zeit senkt
sie die Leitzinssatze, um so auf die Finanzierungsmdglichkeiten der Wirtschaftssubjekte

einzuwirken.

Damit sind die Mdglichkeiten ausgeschopft, die Geldpolitik Gber Leitzinssétze zu steuern.
llling auRert sich dazu wie folgt: ,Die unkonventionellen Malinahmen, die Zentralbanken in
aller Welt seit Ausbruch der Finanzkrise ergriffen haben, stellen keinen Paradigmenwechsel
dar. Sie sind lediglich eine Reaktion auf die Grenzen der klassischen Zinssteuerung in der
Liquiditatsfalle“.**® Somit bestarkt Iling die Grenzen der klassischen Zinssteuerung. Der
Begriff der Liquiditatsfalle findet keine Erwahnung in der monetaristischen Theorie und geht
auf Keynes und seine Liquiditatspraferenztheorie zuriick. Nachfolgend wird auf die
Instrumente der EZB eingegangen, die fur die Zielerreichung der mittelfristigen Preisstabilitat

zu Verfligung stehen.

%% vgl. Diermeier, Goecke, 2016, S. 5.
7 vgl. Faber, 2009, S. 7-8.
8 |lling, 2015, S. 148.
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4.2 Geldpolitische Instrumente und Geldmengensteuerung
4.2.1 Instrumente der EZB

Offenmarktgeschafte

Die EZB bezeichnet die Offenmarktgeschafte als wichtigstes Instrument, um die
Zinssatzsteuerung, die Signalisierung des geldpolitischen Kurses und die Steuerung der
Liguiditatsbedingungen ~ zu  gewabhrleisten.  Zu  diesen  Geschéaften  gehbren
Hauptfinanzierungsgeschéafte (HRG), langerfristige Refinanzierungsgeschafte (LRG),
Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen. Dabei sind die HRG die
wichtigsten Offenmarktgeschéfte, mit der die EZB das Eurosystem mit Krediten versorgt.
Dies ist mit der Hinterlegung von ausreichenden Sicherheiten moglich. Bei
Offenmarktgeschéften handelt es sich um tempordre Geschéfte, bei denen die EZB
entweder Kredite gegen Vermdgenswerte als Sicherheiten gewahrt oder Aktiva im Rahmen

einer Riickkaufsvereinbarung kauft.**°

Standige Fazilitaten

Die EZB beschreibt die standigen Fazilitaten als Steuerungsmalinahme der kurzfristigen
Zinsen. Ihren Partnern stehen dafir die Spitzenfinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat
zur Verfugung. Diese Moglichkeiten kdnnen die Partner in Eigeninitiative ,Uber Nacht®
durchfuihren. Das heif3t im Detail, dass Banken die Moglichkeit haben, ihre Gberschissigen
liquiden Mittel bis zum néchsten Geschéftstag (18:30 Uhr) bei der EZB anzulegen oder sich
kurzfristig Mittel zu beschaffen.'®® Dabei ist der Zinssatz firr die Spitzenfinanzierungsfazilitat
deutlich héher und fir die Einlagefazilitdt deutlich geringer als der Geldmarktsatz. Diese
Mdglichkeiten werden von den Kreditinstituten nur genutzt, wenn sie kurzfristig liquide Mittel
benétigen oder eine Uberschussliquiditat anlegen wollen.*®* Der Grund dafirr ist, dass die
Zinsen flr die standigen Fazilitdten normalerweise geringer als die Ublichen Marktzinsen
sind. Die Zinssatze der beiden bilden die Ober-(Spitzenfinanzierungfazilitat) und Untergrenze

(Einlagefazilitat) des Tagesgeldsatzes.™?

Mindestreserven

Laut Aussage der EZB ist die Stabilisierung der Geldmarktsatze die wichtigste Aufgabe der
Mindestreserven. Dadurch werden tagliche Liquiditatsschwankungen geglattet. Das Niveau
der kurzesten Geldmarktséatze sollte wahrend der gesamten Erfullungsperiode gleich hoch

sein. Dies kann realisiert werden, indem die kiirzesten Geldmarktsatze unter den erwarteten

19 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 104.

19 vgl. Moritz, 2017, S. 327.

B ygl. Moritz, 2017, S. 327.

152 \/gl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 108-109.
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Satzen liegen. Die Banken mit einem Mindestreservedefizit konnen diese Defizite durch die
Gewahrung von Interbankenmarktkrediten ausgleichen. Es ist auch umgekehrt moglich, dass

Banken Interbankkredite aufnehmen, um Uberschussreserven zu generieren.*>

Mathes und Demeray erklaren dazu, dass es notwendig ist, eine Mindestreserve
festzulegen, da die Banken sonst die Mdglichkeiten hatten, unendlich viele Kredite zu
schopfen. Wenn das der Fall ware, wirde die EZB jegliche Kontrolle Uber die umlaufende
Geldmenge verlieren. Fir die Banken ist es mdglich, ihre Liquiditatsengpdsse am
Monatsanfang mit einer Unterschreitung des Mindestreservesolls auszugleichen. Sie
mussen aber immer einen Monatsdurchschnitt erfillen und somit zum Monatsende dieses
Reservesoll Uberschreiten. In der Regel wird der Mindestreservesatz nicht gedndert, da eine
Anderung des Mindestreservesatzes zu einer starken Anderung der umlaufenden
Geldmenge fuhren wirde. Die Autoren erklaren weiter, dass die EZB von diesem Grundsatz
abwich. Die Banken mussten 2 Prozent ihrer Einlagen bis Februar 2012 als Mindestreserve
hinterlegen. Danach senkte die EZB den Satz auf ein Prozent, um eine
Liguiditatsverbesserung der Banken herbeizufihren. Zeitgleich stiegen aber die

Uberschussreserven immens an, da die EZB die Banken mit Liquiditat versorgte.**

4.2.2 Geldmengensteuerung und Transmissionskanéle

Die EZB hat die Mdglichkeit verloren, durch Zinssetzung auf die Preisstabilitdt einzuwirken.
Aus diesem Grund muss sich die EZB der Mdglichkeit der Geldmengensteuerung bedienen,
um ihr gesetztes Ziel der Preisstabilitdit zu gewéhrleisten. Hier soll es nun um die
Quantitatstheorie von Irving Fisher (1867-1947) gehen, die sich auf die ,zweite Saule” der
EZB bezieht und sich mit der Geldmengensteuerung beschéftigt. Mit dem Zusammenbruch
des Bretton-Woods-Systems war der Weg fir den Monetarismus geebnet, der auf Michael
Friedmann zurlckgeht. ,Der Hintergrund ist, dass das Preisniveau gemals der
Quantitatsgleichung tber die Entwicklung der Gitermenge in Relation zur Geldmenge unter

Beriicksichtigung der Geldumlaufgeschwindigkeit definiert”:**°

Geldmenge (G) * Umlaufgeschwindigkeit (V) = Preisniveau (P) * reales
Bruttoinlandsprodukt (Y)

,Diese sagt aus, dass die umgesetzte Geldmenge in einem bestimmten Zeitraum gleich dem

zu Preisen bewerteten Handelsvolumen an Giitern ist“.**® Moritz erklart, dass es sich bei der

193 v/gl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 109.
%% vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 15-16.

15 Conrad, 2017 S. 362.

1% peutsche Bundesbank, 2017.
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Quantitatsgleichung um eine Definition handelt, die fur eine abgelaufene Periode immer
erfullt ist. Um theoretische Schliisse aus dieser Gleichung zu ziehen, ist es laut Moritz
notwendig, Aussagen uber die Abh&ngigkeiten der einzelnen Variablen zu treffen. AuRerdem
sollten Kausalitaten der Variablen aufgezeigt werden.™’ Das soll aber kein Teil dieser Arbeit
sein. Es wird lediglich zur Kenntnis genommen, dass sich die EZB bei ihren Entscheidungen
auf diese Gleichung bezieht. Sperber erldutert diese Gleichung als eine rein technische
Beziehung: ,Anhand der Ausfuhrung lasst sich die Grundproblematik der Geldpolitik gut
erkennen. Wachst namlich die Geldmenge zu stark, so kommt es zu Inflation. Ist umgekehrt
die Ausweitung Geldmenge zu gering, dann wird dies die reale Wirtschaftsentwicklung

einengen mit der Gefahr einer Deflation*.**®

In diesem Punkt geht Sperber auf die gangige Beziehung zwischen der Geldmenge und der
Inflation ein. Diese Beziehung ist empirisch nachgewiesen.’ Joebges und Grabau gehen
darauf noch etwas genauer ein und sagen, dass die EZB durch die Zinspolitik nur indirekt auf
die Geldmenge einwirken kann, weil sie in der modernen Geldwirtschaft auf
Geschéftsbanken angewiesen ist. Diese fungieren als Intermediare, welche auf die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes direkt einwirken.'®® Sie erlautern, dass die
konventionellen MalRnahmen durch die Zinspolitik gesteuert werden. Auf dem sogenannten
Interbankenmarkt werden kurzfristige Liquiditatsprobleme zwischen den Geschéftsbanken
ausgeglichen. So verleihen Banken ihre Uberschissige Liquiditét an Banken mit
Liquiditatsbedarf. Kredit- und Einlagezinsen orientieren sich dabei am Leitzins. Die
Geschafte zwischen den Banken und Kreditnehmern missen so betrieben werden, dass
diese Schulden auch beglichen werden kdnnen. Somit sind sie eine Erganzung, um die
Kreditversorgung fiir die Gesamtwirtschaft sicher zu stellen.'®* Da sich gezeigt hat, dass die
Zinspolitik der EZB an ihre Grenzen gekommen ist, muss die EZB anderweitig auf die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes einwirken. Die Weiterleitung der geldpolitischen
MalRnahmen nimmt eine zentrale Rolle ein, um das Funktionieren des Bankensystems zu
gewabhrleisten. Aus diesem Grund versucht die EZB, mit Hilfe der unkonventionellen
Geldpolitik auf die Geldmenge Einfluss zu nehmen. Durch Ankaufe von Staatsanleihen
versucht sie, den Interbankenmarkt mit Liquiditat zu versorgen und wie oben beschrieben
(Quantitatstheorie) soll durch Erhéhung der Geldmenge die Inflation steigen. Die EZB

bezieht sich bei ihrer monetaren Analyse auf die Geldmenge M3'%,

7 vgl. Moritz, 2017, S. 12.

%8 gperber, 2016, S. 46.

%9 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 84-85 & Moritz, 2017, S. 15-16.

%9 vgl. Joebges, Grabau 2013, S. 9.

181 vgl. Joebges, Grabau 2013, S. 10.

182 M3=M2+M1: M1= schnell verfiigbares Geld: Umlaufendes Bargeld plus taglich fallige Einlagen
(Sichteinlagen); M2= Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren (Termineinlagen)
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Die EZB hat mehrere Transmissionskandle zur Verfigung, um auf die Realwirtschaft
einzuwirken. Diese kdnnen gleichzeitig involviert sein und die Preisentwicklung gesondert
beeinflussen. Somit ist die EZB mit einem komplexen Geflecht 6konomischer
Wirkungszusammenhénge konfrontiert.'®® Im Folgenden wird auf die Kanéle, die von der
EZB als Stérungen angesehen werden, eingegangen und es wird erlautert, wo die Ursachen
liegen. Aulerdem wird beleuchtet, wie unkonventionelle MaflRnahmen darauf einwirken
kénnen. Laut Demray und Matthes ist der Transmissionsmechanismus nicht im Takt, wenn
eine oder mehrere dieser Transmissionskanéle gestort sind. Infolgedessen hatte die EZB

eine Begriindung fiir den verstarkten Einsatz unkonventioneller MaRnahmen.***

Mit Hilfe der Kapitalmarktzinsen ist es mdglich, direkt oder indirekt auf die Guternachfrage
einzuwirken. Dabei fuhrt eine Erhoéhung direkt zu erhdhten Finanzierungskosten fur
betriebliche Investitionen, fur den Wohnungsbau und fur langlebige Konsumguter. Dadurch
kommt es zu einer Reduzierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, da Konsumenten bei
hoheren Zinsen mehr sparen. Dabei muss eine ausreichend hohe Zinselastizitdt der
Investitionsnachfrage herrschen. Indirekt wirkt die Erhdhung der Kapitalmarktzinsen uber
Substitutions- und Einkommenseffekte erreicht. Das heil3t, dass Wirtschaftssubjekte
theoretisch mit einer Vermdogenstruktur reagieren, die den erwarteten Ertrag ihres
Gesamtvermdgens maximiert. Durch geldpolitische MalRnahmen kann die EZB auf diese
gewahlten optimalen Vermdogenstrukturen einwirken und eine Kettenreaktion auf den
Markten auslosen.!® Laut Demary und Matthes gibt es bezogen auf die
Erwartungshypothese ein Zusammenwirken von kurzfristigen und langfristigen Zinsen.
Dadurch werden bei erwarteten sinkenden kurzfristigen Zinsen auch die langfristigen Zinsen
fallen. Dies hat Auswirkungen auf Investitionsentscheidungen. Somit werden Unternehmen
sowie private Haushalte in langlebige Konsumgiter und Wohnraum investieren, wenn sie
langfristig niedrige Realzinsen erwarten. Da in Folge einer expansiven Geldpolitik die
kurzfristigen Zinsen gesenkt werden, kommt es theoretisch auch zu sinkenden langfristigen

Zinsen, was wiederrum die Investitionsnachfrage nach oben genannten Giitern steigert.**®

Grabau und Joebges fiihren auf:
.Zentrale Elemente fir die Wirkung des Zinskanals sind:

— eine auf Zinsanderungen elastisch reagierende Investitionsnachfrage,

sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (Spareinlagen);M3=
Anteile an Geldmarktfonds und andere Geldmarktpapiere sowie Pensionsgeschéafte und
Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren; Vgl. Europaische
Zentralbank, 2011, S. 87.

183 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 63.

1% vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 7.

185 vgl. Moritz, 2017, S. 227.

166 Vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 7.
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— die Annahme effizienter Kapitalmarkte und nicht zuletzt auch

— ein auf Zinsdnderungen elastisch reagierendes Kreditangebot seitens des privaten
Bankensektors*.'®’ Laut Joebges und Grabau sind die letzten beiden Merkmale fiir die Zeit
nach der Subprime-Krise nicht mehr gegeben.'®® Joebges und Grabau erklaren weiter, dass
der Marktzins eine untergeordnete Rolle gegeniber konjunkturellen und krisenbedingten
Faktoren (z. B. Investitionsangebot und Kreditvergabe) spielt. So ist zu erkennen, dass bei
anderen grof3en Notenbanken (Japan, Vereinigtes Konigreich, USA, Eurozone) keine
konjunkturellen Impulse entstanden sind. Somit sind sie eher als rezessionsverhindernde
MalRnahmen einzustufen. Die EZB hat im Vergleich zu anderen grof3en Notenbanken ihren
Leitzins eher in geringerem Umfang gesenkt.'®® Laut Demary und Matthes liegt eine Stérung
des Zinskanals vor, wenn das Gleichgewicht zwischen kurz- und langfristigen Zinsen auf
dem Markt nicht hergestellt werden kann. Zu diesem Zustand kommt es, wenn die
Leitzinssenkung nicht zu niedrigeren langfristigen Zinsen fihren wirde. Der Grund dafir sind
Risikoaufschlage. Die konventionelle Geldpolitik ware dann machtlos, da die
Leitzinsdnderungen nicht bei Unternehmen und Haushalten ankommen wirden. Somit

miisste die Zentralbank auf unkonventionelle MaRnahmen zuriickgreifen.*™

Laut Joebges und Grabau steht im Allgemeinen die Ubertragung der zinspolitischen Impulse
auf die Realwirtschaft im Mittelpunkt. Durch einen Zinsriickgang steigt in der Regel die
Nachfrage nach Krediten. Dieser Kanal ist besonders wichtig fur kleinere und mittlere
Unternehmen, da diese keinen direkten Zugriff auf den Kapitalmarkt haben. Ein niedriger
Zins ist kein Garant fur eine erhohte Kreditvergabe, da die Wirkung der expansiven
Geldpolitik durch Bilanz- und Risikotragfahigkeitsprobleme der Banken nicht an die realen
Wirtschaftsprozesse weitergegeben wird. So kam es in Deutschland zu keinem
gleichwertigen Rickgang der Effektivzinsen bei einem niedrigen Leitzins. Eine Steigerung

der Kreditvergabe war dementsprechend nicht festzustellen.*”*

Matthes und Demary sehen eine hohe Relevanz des Ubertragungskanals, da 75 Prozent der
Finanzierungen in der Eurozone Uber Banken stattfinden. Fir Banken ist es einfacher
feststellbar, ob es fir einen Kreditnehmer moglich ist, seinen Kredit zu bedienen
(asymmetrische Informationen). Aus diesem Grund nehmen Banken eine tragende Rolle ein.
Durch eine expansive Geldpolitik sollten Banken theoretisch dazu veranlasst werden, ihre
Kreditangebote auszuweiten. Dadurch steigen die Investitionen der Unternehmen und die

Konsumausgaben der privaten Haushalte. Zu einer Stérung kann es kommen, wenn Banken

187 Joebges, Grabau, 2013, S. 16.

188 vgl. Joebges, Grabau, 2013, S. 16.
%9 vgl. Joebges, Grabau, 2013, S. 16.
% vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 8.
e Vgl. Joebges, Grabau, 2013, S. 19.
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unterkapitalisiert sind und die vorgegebenen Eigenkapitaleinlagen nicht gewéhrleisten
kénnen, die sie als Sicherheit benétigen.'”? Demary und Matthes erkléren, dass ein gestérter
Zinskanal auch Auswirkungen auf den Bankenkreditkanal hat. Dadurch, dass Lander in der
niedrigen Zinsphase Staatsanleihen kauften und der Zins spéater stark anstieg, kam es zu
grol3en Bewertungsverlusten. Durch das niedrige Niveau der Eigenkapitalquote gab es
keinen Risikopuffer und die Banken reagierten mit geringeren Kreditvergaben.'” Laut
Mathes und Demary wirken die geldpolitischen Impulse Uber den Kapitalmarkt. Dabei
existieren die Probleme Adverse Selection und Moral Hazard. Adverse Selecion wird als
Problem fir die Kapitalgeber angesehen. Da Banken keine Garantie auf Zurtickzahlung ihrer
Geldmittel haben, bendtigen sie Sicherheiten. Durch ein geringes Nettovermdgen der
Unternehmen sind die Moglichkeiten an Sicherheiten gering. Somit entstehen Probleme,
Finanzmittel zu erhalten. Auf der anderen Seite steigt der Moral Hazard fur die
Kreditvergabe. Durch das geringe Nettovermégen halten Eigentimer weniger Eigenkapital
und somit steigt der Anreiz flr risikoreiche Investitionen bei geringem Haftungsrisiko. Bei
einer expansiven Geldpolitik kommt es zu einer Steigerung der Aktienwerte. Infolgedessen
steigt auch das Eigenkapital. Aus diesem Grund kommt es zu hoheren Kreditangeboten und
mehr Investitionen. Stérungen konnen auftreten, wenn sich die Aktienkurse nicht

angemessen an die Zinsanderungen angleichen.*”

Grabau und Joebges erlautern, dass internationale Investoren auf veranderte
Zinsunterschiede mit Portfolioumschichtungen reagieren. Dadurch wirde sich der Euro
durch veranderte Austauschraten abwerten und beispielsweise beim Schweizer Franken
kame es zu einer Aufwertung.'”® Matthes und Demary weisen darauf hin, dass es durch eine
expansive Geldpolitik zu einer Reduzierung der heimischen Realzinsen kommt. Dadurch
steigt die Attraktivitat auslandischer Anlagen gegeniber den inlandischen. In der Folge
kommt es zu einer Umschichtung des Portfolios. Die Nachfrage nach auslandischen Anlagen
steigt und die inlandische Wahrung wird abgewertet. Dadurch werden Exporte fur das
Ausland billiger. Aus diesem Grund steigt die Nachfrage nach inlandischen Gitern. Eine
Stérung des Wechselkurses tritt auf, wenn sich die Wechselkursentwicklung von dieser
erklarten Zinsentwicklung abkoppelt. Der Wechselkurskanal nimmt eine untergeordnete
Stellung ein, da es zu einer Abspaltung von 6konomischen Fundamentaldaten kommen
kann. Die Autoren erlautern weiter, dass trotz der langeren Niedrigzinspolitik der

Zentralbanken keine Wechselkursanderung zu erkennen sind.""®
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Vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 10-11.
3 vigl. Demary, Matthes, 2013, S. 24.

" vigl. Demary, Matthes, 2013, S. 11-12.
% vgl. Joebges, Grabau, 2013, S. 17.
176 Vgl. Demary, Matthes, 2013, S 9.
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Die EZB selbst nennt einen weiteren Ubertragungskanal, der in der letzten Zeit immer mehr
an Bedeutung gewonnen hat. Der Erwartungskanal wirkt auf die l&ngerfristigen Erwartungen
des privaten Sektors. Mit einer hohen Glaubwirdigkeit ist es der EZB mdglich, eine positive
Erwartungshaltung der kinftigen Inflationsentwicklung zu schaffen, um so auf das Lohn- und
Preissetzungsverhalten einzuwirken. Wenn die EZB fir Preisstabilitdt sorgt, kommt es zu
einem hoheren Vertrauen der Wirtschaftsakteure gegeniber der EZB. Infolgedessen reagiert
die Volkswirtschaft mit keiner groRen Preis- und Lohnanpassung nach oben.*”’

AbschlieRend ist diesbeziglich zu erwahnen, dass laut Demary und Matthes gerade der
Zinskanal und der Bankkreditkanal als Ubertragungswege fiir geldpolitische Impulse relevant
sind.'”® Dies bestatigt auch die EZB, wobei sie aber vor allem die Bedeutung des Zinskanals
hervorhebt.*”® Demary und Matthes sind der Meinung, dass gerade der Sekundarmarkt eine
Schlisselrolle in der Bewaltigung der Geldpolitik einnimmt. Stérungen im Bankenkredit- und
Zinskanal, die in diesem Kapitel beschrieben wurden, schranken die Wirkungsweise der

konventionellen MaRnahmen ein.*®

Die EZB auBert sich dazu folgendermafien: ,Alle wahrend der akuten Phase der
Finanzmarktspannungen ergriffenen Sondermaflinahmen waren vollstadndig mit dem Auftrag
der EZB zur Wahrung der Preisstabilitat vereinbar und sind entsprechend ihrer
Ausgestaltung vortubergehender Natur. Die SondermalRhahmen des Eurosystems waren in
erster Linie auf den Bankensektor ausgerichtet, da ihm bei der geldpolitischen Transmission
und der Finanzierung der Wirtschaft im Euroraum — etwa verglichen mit den Vereinigten

Staaten - eine wichtige Rolle zukommt.*'%

4.3 Unkonventionelle Instrumente der Geldpolitik

Am Anfang des Kapitels wird auf die wichtigen Begriffe der ,Liquiditat und des ,quantitative
easing” eingegangen. ,Unter Liquiditdt wird die Leichtigkeit verstanden, mit der ein
Wertpapier (wie eine Anleihe oder eine Aktie) oder allgemeiner eine Vermodgensposition (ein
Asset) verkauft und gekauft werden kann. Die Leichtigkeit zeigt sich erstens in einer

geringen Wartedauer bis zur Ausflihrung eines Transaktionswunsches und zweitens in einer
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Vgl. Europdische Zentralbank, 2011, S. 66.
8 vigl. Demary, Matthes, 2013, S.12.

%9 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 66-67.
189 vgl. Demary, Matthes, 2013, S.12.

'8 Europaische Zentralbank, 2011, S. 136-137.
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vergleichsweise geringen Preisdnderung (Abschlag bei Verkauf, Aufschlag bei Kauf), zu der

ein Transaktionswunsch dann tatséchlich ausgefiinrt werden kann®.*®?

Es hat sich gezeigt, dass alle MaBhahmen dazu da sind, den Interbankenmarkt mit Liquiditat
zu unterstitzen. Nur wenn Unternehmen und private Haushalte mit Geldmitteln unterstitzt
werden, wird die Realwirtschaft durch sie angetrieben. Unternehmen kdnnen investieren und
die Konsumenten kénnen die Produkte kaufen, die durch Investitionen produziert werden. In
Bezug auf die Krise wurde im Verlauf der Arbeit gezeigt, dass gerade der Vertrauensverlust
der Banken untereinander den Interbankenmarkt fast zum Erliegen brachte. Auch die
Gewaéhrleistung der Preisstabilitdt als oberstem Ziel der EZB steht Uber allen Mafinahmen,
die von der EZB getroffen werden. Wie ist es der EZB mdglich, auRerhalb der
konventionellen MalBnahmen Liquiditat zu akquirieren? Dies geschieht mit dem sogenannten
,<quantitative easing”, welches Berg wie folgt definiert: ,Sie kaufen langerfristig laufende
Festverzinsliche, insbesondere Staatsanleihen, um auf diese Weise bei einem niedrigen Zins
am kurzen Ende auch den Zins am langen Ende zu senken. Dadurch soll, so die Erklarung,
der fir die Erstellung langlebiger Kapitalguter entscheidende Kostenfaktor ,langfristiger Zins*
gesenkt, und sollen somit die Investitionen insbesondere in neu zu erstellende Immobilien
stimuliert werden”.*#®

Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung auf das Hauptrefinanzierungsgeschaft
(HRG)

Joebges und Grabau erlautern, dass die EZB ab dem 15. Oktober 2008 die HRG auf
Mengentender umstellte. Somit erhielten die Geschaftsbanken auf Zinsbasis nahe dem
Leitzins wochentlich unbegrenzt Liquiditdt. Durch eine gesteigerte Sorge, keine Zuteilung
von der EZB zu erhalten und den hohen Liquiditatsbedarf nicht mehr decken zu kdnnen,
stiegen die Zinsen und entfernten sich deutlich vom maRgeblichen Leitzins.*®* Rohde ist der
Meinung, dass die Umstellung vom Zinstender zum Mengentender im Oktober 2008 das
Zentralbankgeld zum freien Gut machte. Kombiniert mit der Herabsetzung des Leitzinses auf
null Prozent gibt die Geldpolitik ihre wichtigsten Steuerungsparameter — die
Refinanzierungskosten und die Refinanzierungsmenge — aus der Hand.'®* Rohde erklart
weiter, dass dieser Zustand dazu fuhrt, dass sich die Geschéftsbanken an eine kostenlose
und unbegrenzte Zugriffsmdglichkeit auf Zentralbankgeld gewdhnten. Aus diesem Grund

wird die Ruickkehr zu einem geldpolitischen Normalzustand erschwert.'®®

182 gpremann, Gantenbein, 2017, S. 30.
% Berg et al., 2012, S. 92.

184 vgl. Joebges, Grabau, 2013, S. 21-22.
% vgl. Rohde, 2014 S. 114.

1% vgl. Rohde, 2014 S. 114.
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Erweiterung des Verzeichnisses der refinanzierungsfahigen Sicherheiten fir

Kreditgeschéafte des Eurosystems

Eine Geschéaftsbank bekommt nur einen Kredit, wenn diese auch die vorgeschriebenen
Sicherheiten vorweisen kann.'®’ Laut Joebges und Grabau durften bis zur Finanzmarktkrise
nur erstklassige Sicherheiten (AAA-Rating) verwendet werden. Nach der Krise wurden diese
Sicherheiten kontinuierlich herabgesetzt. Somit ist es heute moglich, schon mit Sicherheiten
des niedrigsten Bewertungsgrades (BBB- oder vergleichbares) einen Kredit zu erhalten.
Berg macht darauf aufmerksam, dass diese Sicherheiten als ausfallgefahrdet gelten.'®® Ein
wesentlicher Anlass fur dieses Vorgehen war die finanzielle Situation der Peripherielander,
die mit Refinanzierungsproblemen zu kampfen hatten. Sie waren abh&ngig von den Geldern
der EZB, verfiigten aber nicht tiber die von der EZB geforderten Sicherheiten.'®® GemaR der
EZB war es somit mdglich, den Liquiditdtsengpassen entgegenzuwirken, weil die Banken so
ihre Liquiditat verbessern konnten.® Laut Matthes und Grabau wurden die
Bonitatsanforderungen fur Staatsanleihen von Griechenland, Irland und Portugal ausgesetzt
und als Termineinlage zugelassen.’® Zudem wéaren MaRnahmen der EZB, wie etwa die

Anderungen bei den LRG, ohne diese Veranderungen nicht nutzbar gewesen.*%

Emergency Liquidity Assistance (ELA)

Wenn es den Banken gemald Matthes und Demary trotzdem nicht mdglich war, die oben
beschriebenen herabgesetzten Sicherheiten nachzuweisen, gab es fir die NzZB die
Maoglichkeit einen Notfallkredit (ELA) aufzunehmen. Das Risiko tbernahmen die NZB somit
allein, ohne in Haftung fir die Kapitaleinlagen fur die von ihnen vergebenen ELA-Kredite zu
treten. Dies sollte eine laxe Kreditvergabe beschréanken und die Risken fur die tbrigen Euro-

Partner begrenzen.'®

Details zum Programm des Ankaufs gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP)

Joebges und Grabau erklaren, dass der Markt flr gedeckte Schuldverschreibungen
(Covered Bonds) wahrend der Krise zum Erliegen kam. Bei Covered Bonds handelt es sich
um doppelt gesicherte Schuldverschreibungen. Zum einen haftet das ausgebende
Finanzinstitut und zum anderen sind die Glaubiger durch einen Bestand an Sicherheiten vor
Verlusten geschutzt. Im Juli 2009 beschloss die EZB das Ankaufprogramm CBPP, um so die

Liquiditat und damit die Preisbildung am Markt aufrechtzuerhalten und fir Banken die

187 vgl. Deutsche Bundesbank, 2016, S.187.
188 vgl. Berg et al. 2012, S. 80.

189 vgl. Joebges, Grabau 2013, S.23.

199 vgl. Europaische Zentralbank, 2011, S. 138.
91 vgl. Demary, Matthes, 2013, S.32.

192 y/gl. Demary, Matthes, 2013, S.23.

198 vgl. Demary, Matthes, 2013, S.33.
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Refinanzierungsmaglichkeiten sicherzustellen. Das Programm belief sich auf 60 Milliarden

Euro und wurde im November 2011 mit einem Bestand von 65,5 Milliarden Euro erneuert.**

Securities Markets Programme (SMP)

Laut der Bundesbank entschied sich die EZB im Mai 2010 fir das ,Securities Markets
Programme” (SMP). Dabei werden Anleihen von Eurostaaten gekauft, die von der Krise stark
betroffen waren. Ziel war es, den Wertpapiermarkt zu starken und den
Transmissionsmechanismus zu beleben. Insgesamt kaufte die EZB SMP-Wertpapiere im
Wert von 219 Milliarden Euro. Im September 2012 wurde dieser Prozess beendet und das
Volumen der Anleihen nimmt kontinuierlich ab, weil diese auslaufen oder getilgt werden.*®
Demray und Matthes bekraftigen nochmals, dass es das Ziel der Ankaufe war, die Kurse der
Staatsanleihen zu stabilisieren, um so den schadlichen Staaten-Banken-Nexus — durch
Rettung von systemrelevanten Banken, geraten Staaten selbst in Schieflage — zu
unterbrechen und den Transmissionsmechanismus wiederzubeleben. Somit soll
gewabhrleistet werden, dass die konventionellen Malnahmen der EZB, wie etwa die
Leitzinsdnderung, sich wieder auf den Interbankenmarkt der Eurozone auswirken. Die EZB
konnte trotz verstarktem Vorgehen im Rahmen der SMP nicht verhindern, dass die beiden
Staaten Portugal und Griechenland mit Hilfe des Rettungsschirms der EZB vor einer

Zahlungsunfahigkeit gerettet werden mussten.*

Joebges und Grabau erlautern weiterhin, dass es sich um keine liquiditatszufuhrende
Malnahme handelt, jedoch die Starkung der Kurse der Staatsanleihen das Ziel war. Deshalb
neutralisierte die EZB die Liquiditatszufuhr durch absorbierende Offenmarktgeschéfte, um so
das Ansteigen der Geldmenge in der Realwirtschaft zu verhindern.*®’ Zusammenfassend ist
gemal Demary und Matthes die Bilanz des SMP eher gemischt. Es gelang zwar, ein starkes
Ansteigen der Zinsen auf Staatsanleihen speziell im August 2011 nach dem Uberspringen
der Krise auf Italien und Spanien zu verhindern, jedoch konnten die MaRnahmen des SMP
fur keine dauerhafte Beruhigung der Markte sorgen.'®®

Die dreijahrigen LRG (LTRO ab Dezember 2011)

Die EZB entschied sich laut Matthes und Demary, spezielle LRG aufzulegen. Es begann mit
LRG, die ein sechs- bzw. zwoélf-dreizehnmonatige Laufzeit bei Vollzuteilung hatten. Weitere

folgten mit Laufzeiten von drei Jahren bei Vollzuteilung. Gerade die Geschaftsbanken der

% vgl. Joebges, Grabau, 2013, S. 23-24.

1% vgl. Deutsche Bundesbank, 2015, S. 206.
19 vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 36.

97 vgl. Joebges, Grabau, 2013, S. 24.

198 vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 36.
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GlIPS-Lander griffen bei diese LRG gerne zu und beschafften sich eine Gesamtliquiditat in
Hohe von 1019 Mrd. Euro brutto (im ersten LRG 489,2 Mrd. Euro brutto und im zweiten
529,5 Mrd. Euro brutto). Da die Banken andere auslaufende Refinanzierungsmaf3nahmen
zuriickzahlten, belief es sich die neu geschaffene Liquiditat auf einen Nettowert von 570,4
Mrd. Euro.™®

Outright Monetary Transactions (OMT)

Die Bundesbank erklart, dass EZB-Prasident Mario Draghi am 26 Juli 2012 mit einer Rede
den Weg fur die OMT ebnete, indem er sagte: ,Within our mandat, the ECB is ready to do
whatever it takes to preserve the euro”. Das neue Programm wurde im September 2012
verabschiedet und beinhaltet den Ankauf von Anleihen bestimmter Euro-Staaten. Ziel dieser
MalRnahme ist es, den Transmissionsmechanismus und die Einheitlichkeit der Geldpolitik
sicherzustellen. Um als Staat fir das Programm in Frage zu kommen, muss sich dieser
einem Programm mit wirtschaftspolitischen Auflagen des Europaischen
Stabilitatsmechanismus bzw. der Europaischen Finanzstabilitatsfazilitdt unterwerfen. Bis zum
heutigen Tag war es fur die EZB nicht notwendig, dieses Programm flr einen Euro-Staat
einzusetzen.?®

Matthes und Demray sind der Meinung, dass sich das OMT-Programm in folgenden Punkten

vom SMP unterscheidet:

- Beim OMT-Programm durfen nur Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von ein bis
drei Jahren gekauft werden.

- Es gibt gegeniiber dem SMP keine mengenmaliige Beschrankung der Ankdufe am
Sekundarmarkt.

- Das OMT-Programm ist an Auflagen geknipft, was beim SMP nicht der Fall ist. So
werden nur Staatsanleihen von einem Euroland gekauft, welches vollstandig an den
Hilfs- und Anpassungsprogrammen (EFSF und ESM) teilnimmt und somit
Reformbedingungen einhalt.

- Die EZB gibt den Status als Glaubiger auf und wird somit behandelt wie ein privater
oder sonstiger Glaubiger. Mit einem Senioritatsstatus wirden die Verlustrisiken bei
einem steigenden Kauf von Staatsanleihen flr Banken bei einer Staatsinsolvenz fir
die EZB zunehmen. Durch wachsende Risikopréamien wirde das Sinken der Zinsen

am Sekundarmarkt verhindern werden.?*

Weiterfiihrend erklaren die Autoren, dass der Vorwurf, die EZB werfe die Druckerpresse an,

nicht haltbar sei, da die Liquiditat im System bei OMT und SMP sterilisiert wird. So wird die

199 vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 29.
2% v/gl. Deutsche Bundesbank, 2015, S. 207.
%1 vgl. Demary, Matthes, 2013, S. 43-44.
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aufkommende Liquiditat durch gezielte geldpolitische GegenmalRnahmen vollstandig

sterilisiert. Somit steigt die Geldmenge durch diese MaRnahmen nicht.?%?

Forward Guidance

Die Bundesbank erklart die Forward Guidance als Kommunikationsstrategie, die der
Offentlichkeit gezielt Informationen tber langfristige geldpolitische MaRnahmen gibt. Damit
will die EZB die Unsicherheit Uber den kunftigen Markt stabilisieren und Erwartungen nach
ihrem Sinn steuern. Die EZB vermied es bis zum Juli 2013, den Kurs der Geldpolitik
l&ngerfristig festzulegen. Damit wollte sie erreichen, dass sich die Erwartungen hinsichtlich
des niedrigen Leitzinses nicht manifestieren. Die Aussagen der Forward Guidance sind aber
keine festgeschriebenen Gesetzte, da sich die EZB kurzfristige Plan&dnderung offenhalt,
wenn sie das Ziel der Preisstabilitat als gefahrdet ansieht.”®

Das EAPP (Expanded Asset Purchase Programm) Programm der EZB (ab
Januar 2015)

Im Januar 2015 entschied sich die EZB fur das EAPP (Erweitertes Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten) und damit gemafld Deutscher Bundesbank zu einem echten
,Quantitative Easing” (QE). Die Programme des OMT und SMP gelten nicht als klares
,Quantitative Easing®“, da die EZB die akquirierte Liquiditdt dem Markt wieder entzogen hat.
Ziel dieses QE-Programms ist es, durch eine weitere Lockerung der geldpolitischen
Bedingungen monetére Anreize fir die Wirtschaft zu schaffen, um langfristig das gesteckte
Ziel der Preisniveaustabilitat zu erreichen.”*

Das Programm besteht aus drei Elementen:

- Covered Bond Purchase Programme 3 (CBPP3, Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen

- Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP, Programm zum Ankauf
forderungsbesicherter Wertpapiere)

- Public Sector Purchase Programme (PSPP, Programm zum Ankauf von Anliehen von

im Euro-Raum anséssigen Zentralstaaten).?*

Wahrend diesem Programm mochte die EZB EAPP-K&ufe von monatlich insgesamt 60
Milliarden Euro durchfiihren. Dieses Programm soll so lange fortgefihrt werden, bis die
mittelfristige Preisstabilitat von ,unter, aber nahe 2 %” erreicht ist. Fir das Programm gibt es

detaillierte Regeln. Diese betreffen die Verteilung mdoglicher Verluste aus angekauften

292 y/gl. Demary, Matthes, 2013, S. 44.

293 y/gl. Deutsche Bundesbank, 2015, S. 204-205.
294 v/gl. Deutsche Bundesbank, 2015, S. 207.

205 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2015, S. 209.
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Wertpapiern und unterscheiden sich zum Teil von den Regeln der Ubrigen geldpolitischen

MaRnahmen.?%

206 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2015, S. 209.
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5 Fazit

Es wurde hier der Frage nachgegangen, wie das Finanz und Bankensystem im Euroraum
organisiert ist und inwieweit darin risikomindernde Faktoren wirksam sind. Dabei ist deutlich
geworden, dass die Umsetzung der RegulierungsmalRnahmen aus Basel Il erhebliche
Auswirkungen hat, wobei aber die Geschéaftsstrategien und -modelle von den Banken nicht
grundsatzlich in Frage gestellt werden. Vielmehr werden in Reaktion auf die
Regulierungsinitiativen Anpassungen der internen Prozesse, der Gestaltung von
wesentlichen Produkten und Dienstleistungen, der Geschéftsfelder und Kundenzielgruppen
sowie des gewdahlten Erldsmodells vorgenommen. In der Gesamtbetrachtung lasst sich
konstatieren, dass die Vielzahl und Komplexitat der Regulierungsinitiativen fur die
Kreditinstitute eine erhebliche Herausforderung darstellen und die Ertrags und
Kostensituation malRgeblich beeinflussen. Dabei sind alle Kreditinstitute von den
Auswirkungen der Regularien betroffen. Jedoch ist der Umfang und die Intensitat der
Auswirkungen auch von der bis her verfolgten Geschéaftsstrategie beziehungsweise dem
bisherigen Geschéaftsmodell abhéangig. Die zentrale Herausforderung fur die Kreditinstitute
besteht einerseits in der Implementierung und Anwendung der steigenden regulatorischen
Anforderungen und andererseits darin, ihre Geschéaftsmodelle auch zukiinftig erfolgreich zu
betreiben. Im Hinblick auf die Profitabilitdt der Geschaftsmodelle stellen die regulatorischen
Anforderungen neben dem aktuellen gesamtwirtschaftlichen Umfeld der Niedrigzinsphase
und dem digitalen Wandel einen wichtigen Einflussfaktor dar. Um die Nachhaltigkeit ihrer
Geschéftsmodelle zu gewahrleisten, ist eine intensive Analyse zur ldentifikation der
spezifischen Auswirkungen der Regulierung und damit einhergehend eine Anpassung der
Zusammensetzung der  Geschéaftsaktivitaten im Rahmen der institutseigenen
Geschéftsstrategien und -modelle durch die Banken von essenzieller Bedeutung. Bezliglich
der europaischen Wahrung ergab sich die Inhomogenitat der Eurozone im Hinblick auf die
angestrebte Finanzstabilitdét als besonders problematisch. Durch grof3e Unterschiede
zwischen Peripherielandern, wie Griechenland, Italien und Spanien und der Kernzone wir es
der EZB erschwert, das richtige Maf3 bei ihnrem Eingreifen zu finden. Es hat sich im Verlauf
der Arbeit gezeigt, dass die EZB durch ihr Einschreiten grof3ere Verwerfungen auf dem
Finanzmarkt verhindert hat. Mit der Bereitstellung von liquiden Mitteln fir Banken wurden
einzelne Banken vor der Insolvenz gerettet und eine weitere Kettenreaktion verhindert. Das
oberste Ziel der EZB, eine mittelfristige Preisstabilitéat zu erreichen, wurde bis zum heutigen
Tag nicht in dem geforderten Mal3 erreicht. Prognosen gehen davon aus, dass die EZB in
den nachsten Jahren ihr Ziel erreichen wird. Dabei spielen die Entwicklungen der OI- und
Nahrungsmittelpreise eine grof3e Rolle, da diese einen maligeblichen Anteil an der
Entwicklung des HPVI haben und in den letzten Jahren sehr schwankungsanfallig waren. Da

das QE-Programm eine signifikante Wirkung auf die Preisstabilitdt hat, aber mit einer
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Verzégerung einsetzt, ist die EZB dazu gezwungen, weiter an diesem Programm
festzuhalten. Der im Zuge der Finanzmarktkrise zum Erliegen gekommene Interbankenmarkt
konnte durch die EZB nicht vollends reaktiviert werden, aber positive Wirkungen der
unkonventionellen MafRnahmen sind erkennbar. So wurde die Kreditvergabe im Euroraum
durch die Bereitstellung von liquiden Mittel seitens der EZB gestarkt. Im Zuge dessen
verschiebt sich das vorhandene Risiko durch unsichere Staatsanleihen in Richtung der EZB.
Die Kritikk an der EZB, sie wirde Sparer enteignen, hat sich nicht als haltbar erwiesen.
Trotzdem ist es fur Sparer schwieriger geworden, gewinnbringende Renditen auf ihre
Spareinlagen zu erzielen. Im Zuge der Niedrigzinspolitik werden samtliche Spareinlagen in
riskantere Anlageformen getrieben. Viele Okonomen sind der Meinung, die EZB sollte
dariiber nachdenken, eine Strategie flr eine Normalisierung der Geldpolitik auszuarbeiten.
Die Beflrworter des Ausstieges aus der expansiven Geldpolitik sind der Meinung, dass
dieser grundsatzlich mdglich sei, aber vorher kommuniziert werden und das Gleichgewicht
zwischen verfriihten und aufgeschobenen Ausstieg gehalten werden misse. Die Arbeit hat
zwei Mdglichkeiten betrachtet: Zum einen eine Erhdéhung des Leitzinses und zum anderen
die Abschdpfung der Uberschiissigen Liquiditat. Dabei besteht keine Einigkeit Uber die
zeitliche Reihenfolge der beiden Malinahmen. Ein Ausblick in die Zukunft erscheint vor dem
Hintergrund der aufgezeigten Erkenntnisse zwar schwierig, aber mdglich. So kann davon
ausgegangen werden, dass die EZB auch zukinftig ein und wenn nicht sogar der
wesentliche Stabilitatsanker im européaischen Finanzsystem bleiben wird. Mit ihrer Geldpolitik
tragt sie dazu bei, die Finanzmarktstabilitat zu erhalten und unverhaltnismafig hohe
Inflationsraten zu vermeiden. Deshalb sind die risikohemmenden Faktoren im européischen
Finanz- und Bankensystem zu einem wesentlichen Teil von ihr abhéngig. Eine andere
wichtige Saule bildet hier Basel lll. Die darin enthaltenen Vorschriften zur Bankenregulierung
wirken wie dargelegt stabilisierend fir das System der Geschéaftsbanken und sollen unter
anderem die Bildung von Kreditblasen verhindern. So kommen die Ausfihrungen zu dem
Ergebnis, dass ein funktionierendes Finanz- und Bankensystem auf eine fur alle Akteure
verbindliche Regulierung angewiesen ist. Eine Missachtung kann zu Instabilitat fihren, die

sich letztlich schadlich fur alle Akteure auswirkt.
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