
05RISIKEN DURCH
NIEDRIGZINSEN,
CHANCEN DURCH
DIE KAPITALMARKTUNION

I.  Stabilitätsrisiken durch Niedrigzinsen
 1. Folgen der Niedrigzinsen für Banken und Versicherer

2. Vermögenspreise: Hinweise auf Blasenbildung?
3. Risiken für die Finanzstabilität
4. Regulatorische Antworten auf die Niedrigzinsphase
5. Fazit

II.  Europäische Kapitalmarktunion: Finanzierungshürden 
überwinden

 1. Ziele der Europäischen Kapitalmarktunion
2. Diversifikation der Finanzierungsquellen sinnvoll
3. Nachhaltige finanzielle Integration wünschenswert
4. Schuldenüberhang hemmt Investitionen
5. Fazit

Anhang

Literatur



DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE
Niedrigzinsphase bedroht Finanzstabilität

Die Niedrigzinsphase birgt Risiken für die Finanzstabilität. Anhaltend niedrige Zinsen höhlen 
mittelfristig die Geschäftsmodelle von Banken und Versicherungen aus, führen zu einer Erosion 
des Eigenkapitals und setzen Anreize zu einer erhöhten Risikoübernahme. Die zeitlichen Verzö-
gerungen, mit denen Niedrigzinsen wirken, sollten nicht darüber hinwegtäuschen, dass umso 
mehr Risiken aufgebaut werden, je länger die Phase anhält.

Das größte Risiko für das Auftreten einer erneuten Finanzkrise besteht in einem raschen Zins-
anstieg nach einer langen Niedrigzinsphase. Dieser könnte die Solvenz großer Teile des 
Bankensystems gefährden und einen Anstieg der Stornoquoten bei Lebensversicherungen 
herbeiführen. Zudem wäre ein starker Rückgang der Vermögenspreise wahrscheinlich, der 
durch die gesunkene Marktliquidität verstärkt werden könnte.

Im Bankensystem ist eine umfassende Eigenkapitalregulierung von Zinsänderungsrisiken 
angezeigt. Zudem ist die zeitnahe Einführung von Loan-to-Value Ratios für Wohn- und Gewer-
beimmobilien sinnvoll. Im Versicherungssektor sollten die bereits eingeführten Schutzmaß-
nahmen wie die Zinszusatzreserve durch makroprudenzielle Instrumente ergänzt werden. Für 
den Fall einer systemweiten Krise könnten regelbasierte Abwicklungsmechanismen sinnvoll 
sein, um Rettungen auf Kosten des Steuerzahlers zu verhindern, die aus Sicht der Finanzstabi-
lität gar nicht angezeigt wären.

Allein mit makroprudenzieller Politik kann die Stabilität des Finanzsystems kaum gewährleistet 
werden. Insbesondere muss vermieden werden, dass eine Zinswende zu lange hinausgezögert 
wird. Durch einen rechtzeitigen Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik könnte der Aufbau 
weiterer Risiken im Finanzsystem wirksam verhindert werden.

Wichtige Elemente einer Europäischen Kapitalmarktunion

Mit der Europäischen Kapitalmarktunion verfolgt die Europäische Kommission das Ziel, beste-
hende Hürden für die Unternehmensfinanzierung zu überwinden und damit Investitionen und 
Wachstum zu stärken. Die wichtigsten potenziellen Hürden der Unternehmensfinanzierung 
sind eine zu starke Bankbasierung, eine nicht nachhaltige Finanzmarktintegration sowie die 
übermäßige Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen und die geringe Kapitalisierung von 
Banken.

Angesichts der Evidenz ist zweifelhaft, dass ein stärker kapitalmarktbasiertes System zu mehr 
Wirtschaftswachstum beitragen würde. Eine Stärkung der Kapitalmarktfinanzierung kann 
sinnvoll sein, um die Diversifikation der Finanzierungsquellen für Unternehmen zu erhöhen. 
Allerdings wird den Banken auch in Zukunft eine zentrale Rolle in der Unternehmensfinanzie-
rung in Europa zukommen. Das primäre Ziel der Politik sollte sein, Friktionen in der Unterneh-
mensfinanzierung abzubauen.

Eine stärkere Integration der europäischen Kapitalmärkte ist wünschenswert, da sie ein Poten-
zial für wohlfahrtssteigernde Risikoteilung birgt. Hierbei sind die Nachhaltigkeit und Verlustab-
sorptionsfähigkeit der grenzüberschreitenden Finanzierung von besonderer Bedeutung.

Der Schuldenüberhang europäischer Unternehmen und die noch immer geringe Kapitalisie-
rung der Banken sind nicht zuletzt die Folge von Verzerrungen, insbesondere durch die steuer-
liche Begünstigung von Fremdkapital und die impliziten Garantien im Bankensystem, die es zu 
beseitigen gilt. Ohne einen Schuldenabbau im Privatsektor dürfte der Erfolg der Kapitalmarkt-
union begrenzt bleiben.
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I. STABILITÄTSRISIKEN DURCH NIEDRIGZINSEN 

379. Das europäische Finanzsystem befindet sich seit der Finanzkrise im Um-
bruch. Zum einen muss es sich an die geänderten regulatorischen und 
aufsichtlichen Rahmenbedingungen anpassen. Diese ergeben sich aus den 
neuen Regelwerken (Basel III, Solvency II) und der neuen Aufsichtsstruktur 
(insbesondere der Bankenunion). Hiermit sind erheblich strengere Regulierun-
gen verbunden, insbesondere in Bezug auf die Eigenkapitalanforderungen, sowie 
neue Berichtspflichten und Regulierungsverfahren. 

380. Zum anderen erwachsen neue Risiken aus der andauernden Niedrigzins-
phase, die nicht zuletzt eine Folge der extrem expansiven Geldpolitik der Euro-
päischen Zentralbank (EZB) ist. Diese belastet die Ertragslage von Banken und 
Versicherungen und befördert eine übermäßige Risikoübernahme, die sich in 
steigenden Vermögenspreisen manifestiert. Dabei werden umso mehr Risiken 
im Finanzsystem aufgebaut, je länger die Niedrigzinsphase andauert. Ein beson-
ders bedrohliches Zukunftsszenario besteht in einem raschen Zinsanstieg nach 
einer langen Niedrigzinsphase. 

1. Folgen der Niedrigzinsen für Banken und Versicherer 

381. In Reaktion auf die globale Finanzkrise senkte die EZB den Leitzins seit dem 
Jahr 2008 schrittweise auf ein historisch niedriges Niveau. Seit März 2009 hat 
der Hauptrefinanzierungssatz den Wert von 1,5 % nicht mehr überschritten, seit 
dem 10. September 2014 liegt er bei 0,05 % und damit nahe der Nullzinsgren-
ze. Die geldpolitischen Maßnahmen hatten zunächst zu einem Absinken der 
kurzfristigen Zinsen und damit zu einer steileren Zinsstrukturkurve geführt. Die 
Maßnahmen wirkten jedoch zunehmend auf die langfristigen Zinsen und führ-
ten zu einer Abflachung der Zinsstrukturkurve.  ABBILDUNG 58 Durch die 
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Maßnahmen der quantitativen Lockerung wurde diese Abflachung weiter ver-
stärkt, wenngleich im Frühjahr eine gewisse Gegenbewegung zu verzeichnen 
war.  ZIFFERN 292 F., 298  

382. Eine lange Niedrigzinsphase belastet die Ertragslage von Banken und Versiche-
rungen (insbesondere Lebensversicherungen) und gefährdet deren Ge-
schäftsmodelle (siehe  KASTEN 14 für eine schematische Beschreibung der Rol-
le von Banken und Versicherungen im Finanzsystem). Der Aufbau von Eigenka-
pital durch Gewinnthesaurierung wird erschwert.  

Für Banken ist vor allem die geringe Steigung der Zinsstrukturkurve problema-
tisch, da deren Geschäftsmodell wesentlich auf Erträgen aus Fristentransforma-
tion beruht. Erschwerend kommt hinzu, dass Negativzinsen für kurze Laufzeiten 
kaum an Einlagenkunden weitergegeben werden können. Aus einer langen 
Niedrigzinsphase resultiert somit mittelfristig eine Bedrohung der Profi-
tabilität der Banken. Empirische Studien bestätigen einen positiven Zusam-
menhang zwischen dem Zinsniveau und der Profitabilität von Banken (Ales-
sandri und Nelson, 2015; Borio et al., 2015). 

383. Noch macht sich der Niedrigzins allerdings kaum in den Bankbilanzen bemerk-
bar. Ein Rückgang der Zinsspannen ist in Deutschland in jüngerer Zeit nicht zu 
beobachten.  ABBILDUNG 59 LINKS Die Zinssenkungen wirkten sogar leicht positiv 
auf die Ertragslage, weil sich die Kreditzinsen im Bestandsgeschäft aufgrund der 
längeren Zinsbindung langsamer anpassten als die Einlagenzinsen. Zudem wur-
de das Neugeschäft zunächst aufgrund der steileren Zinsstrukturkurve attrakti-
ver. Relativ zum Jahr 2008 ist der Rückgang der Margen im Neugeschäft jedoch 
deutlich zu erkennen.  ABBILDUNG 59 RECHTS Die Niedrigzinsphase wirkt also mit 
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einer erheblichen zeitlichen Verzögerung. Ein ähnliches Ergebnis findet 
sich bei Busch und Memmel (2015). 

384. Wie stark einzelne Banken unter der Niedrigzinsphase leiden, hängt von der je-
weiligen Bedeutung des Zinsgeschäfts ab. In Deutschland sind Sparkassen, 
Landesbanken und Kreditgenossenschaften, bei denen der Zinsüberschuss einen 
Anteil von 80 %, 78 % beziehungsweise 77 % der Gesamterträge ausmacht, stär-
ker betroffen. Bei den Großbanken und genossenschaftlichen Zentralbanken be-
trägt dieser Anteil nur 57 % beziehungsweise 63 % (Deutsche Bundesbank, 
2014a). 

Eine Umfrage der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und 
der Deutschen Bundesbank unter rund 1 500 kleinen und mittelgroßen deut-
schen Banken („less significant institutions“) lässt einen deutlichen Rückgang 
der Profitabilität bei anhaltendem oder sich verschärfendem Niedrigzinsumfeld 
erwarten (BaFin und Deutsche Bundesbank, 2015). Je nach Zinsszenario und 
Annahmen wird ein Rückgang der Vorsteuerergebnisse bis 2019 um 25 % bis 
75 % im Vergleich zum Jahr 2014 prognostiziert. Die Analyse zeigt zudem, dass 
die Banken diesem Ertragsrückgang nur begrenzt durch Bilanzanpassungen be-
gegnen können. 

385. Die deutschen Lebensversicherer sind besonders von der Niedrigzinsphase 
betroffen. Denn ihr Geschäftsschwerpunkt liegt traditionell auf Verträgen mit 
langjährigen Zinsgarantien (BaFin, 2015), deren Erfüllung im Niedrigzinsum-
feld zunehmend schwierig wird. Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) 
legt einen Höchstrechnungszins fest, der typischerweise dem im Neugeschäft 
versprochenen Garantiezins der Versicherer entspricht. Trotz einer schrittwei-
sen Absenkung des Höchstrechnungszinses auf inzwischen 1,25 % befindet sich 
dieser seit dem dritten Quartal 2011 oberhalb der Umlaufrendite, was die Profi-
tabilität des Neugeschäfts in Zweifel zieht.  ABBILDUNG 60 LINKS 
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Der durchschnittliche Höchstrechnungszins im Bestand lag im Jahr 2014 bei 
3,05 %; die laufende Verzinsung (Garantiezins, laufende Überschussbeteiligun-
gen und Direktgutschriften) sogar bei 3,27 %.  ABBILDUNG 60 RECHTS Zwar sind bei-
de Sätze in den vergangenen Jahren gefallen, jedoch weit weniger als die bei ge-
ringem Risiko zu erzielenden Kapitalerträge. 

386. Da hochverzinsliche Anlagen im Bestand nur nach und nach durch niedrigver-
zinste ersetzt werden, wirkt die Niedrigzinsphase gleichwohl ebenfalls mit zeit-
licher Verzögerung. Zudem konnten die deutschen Versicherer aufgrund der 
großen Bestände festverzinslicher Anlagen in den Jahren 2012 und 2013 erheb-
liche Bewertungsgewinne realisieren (Deutsche Bundesbank, 2013, 2014a). Die-
ser Effekt verliert jedoch mit der Zeit an Bedeutung, da der Bestand an hochver-
zinslichen Papieren abnimmt und weitere Bewertungsgewinne angesichts des 
bereits niedrigen Zinsniveaus unwahrscheinlich sind. 

Bereits beim Stresstest der Europäischen Versicherungsaufsicht (European In-
surance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) im Jahr 2014 hatten sich 
erhebliche Risiken bei deutschen Versicherern offenbart (EIOPA, 2014). Diese 
zeigten sich durch eine Kombination von hohen Garantieverzinsungen und ge-
ringer Fristenkongruenz in einem Szenario mit langfristig niedrigen Zinsen be-
sonders anfällig (IWF, 2015a). 

387. Der Rückgang der Profitabilität von Banken und Versicherungen im Niedrig-
zinsumfeld setzt Anreize zu einer erhöhten Risikoübernahme, um dem Er-
tragsausfall entgegenzuwirken. Dies wird in der wissenschaftlichen Literatur un-
ter dem Begriff des Risikoneigungskanals (Risk-Taking Channel) der Geld-
politik diskutiert (Borio und Zhu, 2012). 

Borio und Zhu nennen drei Wirkungszusammenhänge, über die sich expansive 
Geldpolitik auf die Risikoneigung auswirken kann: Erstens lässt eine Zinssen-
kung die Vermögenswerte steigen, wodurch es zu einer geringeren Risikowahr-
nehmung kommen kann. Zweitens können starre Renditeanforderungen von In-
vestoren, wie sie beispielsweise bei Lebensversicherungen mit Garantieverzin-
sungen zu finden sind, zu einer Jagd nach Rendite und damit einer verstärk-
ten Nachfrage nach riskanteren Projekten führen (Search for Yield, Rajan, 
2005). Drittens kann die Erwartung eines Einschreitens der Zentralbank in Kri-
sen (in Form einer Zinssenkung) die Risikobereitschaft erhöhen (Greenspan 
Put, Farhi und Tirole, 2012). Der Anreiz zur übermäßigen Risikoübernahme 
wird durch schrumpfende Margen und den dadurch sinkenden Wert der Bankli-
zenz (Charter Value) weiter verstärkt (Stiglitz und Weiss, 1981; Keeley, 1990). 

388. Für Banken wurde die Existenz des Risikoneigungskanals in Studien empi-
risch bestätigt. Auf Basis von Einzelkreditdaten weisen Ioannidou et al. (2015), 
Bonfim und Soares (2014) und Jiménez et al. (2014a) seine Existenz für Bolivi-
en, Portugal beziehungsweise Spanien nach. Buch et al. (2014) belegen die Exis-
tenz des Kanals mit aggregierten Bankdaten für die Vereinigten Staaten. Für den 
Euro-Raum finden Altunbas et al. (2014), dass eine lang anhaltende Niedrig-
zinsphase zu einer erhöhten Risikoübernahme im Bankensektor führt. 
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389. In jüngerer Zeit mehren sich Hinweise auf eine gestiegene Risikoübernah-
me der Finanzinstitute. So zeigt die Umfrage von BaFin und Deutscher Bun-
desbank (2015), dass die befragten Banken ihre Portfolios der Liquiditätsreserve 
in Richtung niedrigerer Ratings und höherer Laufzeiten verschoben haben. Bei 
deutschen Lebensversicherern und großen europäischen Versicherern kann man 
eine Verschiebung im Anleiheportfolio in Richtung riskanterer Ratingklassen 
beobachten.  ABBILDUNG 61 Allerdings lässt sich nicht feststellen, ob dies aktiv 
herbeigeführt oder durch eine Herabstufung der Ratings im Bestand verursacht 
wurde. Außerdem haben deutsche Lebensversicherer im Jahr 2014 den Anteil 
langlaufender Anleihen in den Portfolios vergrößert, um die Fristeninkongruenz 
gegenüber den Passiva (Duration Gap) zu verkleinern (Domanski et al., 2015). 
Hierdurch erhöht sich die Anfälligkeit gegenüber einem positiven Zinsschock, 
weil die langfristige Anlage auf der Aktivseite zu vergleichsweise niedrigen Zin-
sen erfolgt und daher Bewertungsverluste drohen (Lock-in-Effekt). 

390. Die geldpolitische Lockerung der EZB scheint also über den Risiko-
neigungskanal gerade die Wirkung zu entfalten, die durch die Geldpolitik letzt-
lich beabsichtigt wird.  ZIFFERN 284 FF. Je länger die Niedrigzinsphase anhält, des-
to mehr Risiken werden hierdurch im Finanzsystem aufgebaut. 

391. Insgesamt ist zu erwarten, dass die Niedrigzinsphase die Ertragslage von 
Banken und Lebensversicherungen spürbar belastet und somit mittelfristig 
deren Geschäftsmodelle aushöhlt, wenngleich dies aufgrund der verzögerten 
Wirkung bislang in den Bilanzen kaum sichtbar ist. Die Erosion des 
Eigenkapitals und der Anreiz zu einer erhöhten Risikoübernahme gefährden die 
Finanzstabilität und machen das System anfällig gegenüber Schocks, zum 
Beispiel einem Zinsanstieg oder einem Verfall der Vermögenspreise. Gleichzeitig 
könnte der erschwerte Aufbau von Eigenkapital die Kreditvergabe dämpfen und 
damit teilweise die erwünschten Effekte der Geldpolitik konterkarieren. 

 ABBILDUNG 61
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2. Vermögenspreise: Hinweise auf Blasenbildung? 

392. Niedrigzinsphasen werden typischerweise von steigenden Vermögensprei-
sen begleitet. Hierbei muss es sich keineswegs um „Blasen“ handeln. Denn der 
Zinsrückgang rechtfertigt einen Preisanstieg fundamental, da zukünftige Erträge 
weniger stark diskontiert werden müssen. Allerdings bergen selbst zinsbedingt 
hohe Vermögenspreise Risiken, da Zinsänderungen heftige Marktkorrekturen 
auslösen können.  ZIFFER 300 

393. Die Entwicklung der Vermögenspreise verlief in den vergangenen Jahren sehr 
heterogen. In vielen europäischen Ländern sind die Aktienkurse gestiegen, 
insbesondere nach der Ankündigung der quantitativen Lockerung durch die 
EZB.  ABBILDUNG 62 LINKS Seit dem Jahr 2010 überschreiten Aktienkursindikato-
ren im Euro-Raum Schwellenwerte, die im Zusammenspiel mit weiteren Indika-
toren erhöhte Risiken für eine Finanzkrise signalisieren können (Borio und 
Drehmann, 2009; JG 2014 Kasten 14). 

Berücksichtigt man zusätzlich die Entwicklung der Unternehmensgewinne, sind 
die Signale hinsichtlich möglicher Übertreibungen gemischt. Die Gewinnent-
wicklung der größten Unternehmen im Euro-Raum (Euro Stoxx 50) blieb hinter 
den Kurssteigerungen zurück. Die Kurs-Gewinn-Verhältnisse liegen in einigen 
Ländern, wie etwa in Deutschland, unter dem langfristigen Durchschnitt, in ei-
nigen jedoch deutlich darüber. Beispiele sind Irland, Italien und Österreich. 
 ABBILDUNG 63  

394. Ökonometrische Tests liefern derzeit keine Hinweise auf Abweichungen der 
Preise vom fundamental begründeten Wert.  KASTEN 13 Stattdessen lassen sich 
die Kursentwicklungen zu einem Großteil durch die sinkenden Zinsen erklären. 
Diese treiben die Bewertungen von Aktien und anderen Vermögensgegenstän-
den tendenziell nach oben, weil fallende Diskontierungssätze zu höheren Bar-

 ABBILDUNG 62
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werten führen. Die Reagibilität des Barwerts auf die Zinsen ist hierbei umso 
stärker, je niedriger das Zinsniveau ist.  ABBILDUNG 62 RECHTS 

395. Auf den Staatsanleihemärkten der meisten Euro-Mitgliedstaaten hat sich der 
langjährige Aufwärtstrend der Preise bis Anfang 2015 fortgesetzt. Im Frühjahr 
war eine Umkehr des Trends zu beobachten, zeitweise begleitet von starken 
Preisschwankungen, die auf eine gesunkene Marktliquidität hinweisen könnten. 
 ZIFFERN 397 FF. Die Preisentwicklung von Unternehmensanleihen höherer Boni-
täten folgte weitgehend den Staatsanleihen. Hingegen haben sich Anleihen 
schwacher Bonitäten im Jahr 2014 entkoppelt, und ihre Renditen stiegen an. 

 ABBILDUNG 63

 

 ABBILDUNG 64
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Kurse und Kurs-Gewinn-Verhältnisse von Aktien in ausgewählten Ländern1

SVR-15-225

1 – Stände und Kurs-Gewinn-Verhältnisse der jeweiligen Leitindizes. Sofern keine Daten zum Kurs-Gewinn-Verhältnis eines Leitindex vorlagen, wurden
Stand und Kurs-Gewinn-Verhältnis des Total Market Country Index verwendet (FI, GR, IE, IT, PT). EA-Euro-Raum, DE-Deutschland, BE-Belgien, FI-Finnland,
FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, NL-Niederlande, AT-Österreich, PT-Portugal, ES-Spanien, UK-Vereinigtes Königreich und US-Vereinigte
Staaten. 2 – Veränderung gegenüber dem Durchschnitt des Jahres 2010. Stand: 15.10.2015. 3 – Abweichung vom Durchschnitt der Jahre 1990 bis
2014, für den Euro-Raum: Juni 2001 bis 2014 und Vereinigtes Königreich: Juni 1993 bis 2014. Stand: 15.10.2015.
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Quelle: Thomson Financial Datastream
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SVR-15-445
Quellen: OECD, Oxford Economics, Thomson Financial Datastream

1 – Rating von BB+ und schlechter. 2 – Deflationiert mit dem jeweiligen Verbraucherpreisindex.
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 ABBILDUNG 64 LINKS Im 10-Jahres-Vergleich sind die Renditedifferenzen zwischen 
starken und schwachen Bonitäten allerdings immer noch gering. Dies deutet auf 
eine anhaltend erhöhte Risikobereitschaft der Investoren hin, die mit 
dem Niedrigzinsumfeld und der Geldpolitik der EZB in Verbindung stehen dürf-
te.  ZIFFERN 387 FF. 

396. Im Gegensatz zu den Aktien- und Anleihemärkten gehen auf dem Markt für 
Wohnimmobilien in vielen Mitgliedstaaten des Euro-Raums seit geraumer 
Zeit die Preise zurück. In einigen Ländern hat sich der Preisverfall allerdings 
verlangsamt oder es kam, wie in Irland, sogar zu einer Trendumkehr.  ABBIL-

DUNG 64 RECHTS Nur in wenigen Euro-Mitgliedstaaten – darunter Belgien, 
Deutschland und Österreich – sind seit dem Jahr 2010 spürbare Preissteige-
rungen zu verzeichnen.  ABBILDUNG 65  

Zwar sind die Mieten in diesen Ländern ebenfalls gestiegen; ihre Steige-
rungsraten blieben aber hinter der Preisentwicklung zurück. Zudem sind die 
Preissteigerungen innerhalb der Mitgliedstaaten regional sehr unterschiedlich, 
sodass Daten auf Länderebene regionale Entwicklungen unterzeichnen können. 
In größeren Städten Deutschlands liegen die Preissteigerungen deutlich über 
dem Bundesdurchschnitt. Die Deutsche Bundesbank geht davon aus, dass hier 
die Preise 10 % bis 20 % über dem Wert liegen, der durch die Entwicklung fun-
damentaler Faktoren gerechtfertigt ist (Deutsche Bundesbank, 2015). Größere 
Städte in Irland und Österreich verzeichnen ebenfalls weit überdurchschnittli-
che Steigerungsraten (EZB, 2015a). Für Gewerbeimmobilien liegen weniger In-
formationen vor als für Wohnimmobilien. Allerdings deuten Indikatoren der 
EZB auf eine zunehmende Überbewertung erstklassiger Gewerbeimmobilien seit 
Ende 2009 hin (EZB, 2015a). 

 ABBILDUNG 65 
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Kauf- und Mietpreise von Immobilien in ausgewählten Ländern1

Veränderung gegenüber dem Jahr 20102
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1 – EA-Euro-Raum, DE-Deutschland, BE-Belgien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, IE-Irland, IT-Italien, NL-Niederlande, AT-Österreich, PT-Portu-
gal, ES-Spanien, UK-Vereinigtes Königreich und US-Vereinigte Staaten. 2 – Veränderung der Indizes im 2. Quartal 2015, für Euro-Raum und Österreich
jeweils im 1. Quartal 2015 sowie für Belgien im 4.Quartal 2014 gegenüber dem Jahresdurchschnitt im Jahr 2010.
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 KASTEN 13 

Ökonometrische Tests zur Identifikation von Vermögenspreisblasen 

Ausgangspunkt für ökonometrische Testverfahren auf Preisblasen ist das Konzept der Arbitragefrei-
heit (Gürkaynak, 2008). Demnach entspricht der Preis dem Gegenwartswert der erwarteten zukünfti-
gen Dividenden (fundamentaler Preis) plus einer Blasenkomponente. Letztere beruht auf der Über-
legung, dass selbst rationale Investoren einen überteuerten Vermögensgegenstand erwerben, wenn 
sie erwarten, durch zukünftige Preisanstiege kompensiert zu werden (rationale Blase). 

Ökonometrische Verfahren testen, ob die beobachtete Preisentwicklung mit den theoretisch abgelei-
teten Zeitreiheneigenschaften im Einklang steht. Die Nullhypothese, dass keine Blase vorliegt, wird 
verworfen, wenn Strukturbrüche identifiziert werden können, bei denen die Zeitreihe beispielsweise 
von einem Zufallspfad (Random Walk) in einen explosiven Prozess übergeht. Frühe Testverfahren 
von Shiller (1981), LeRoy und Porter (1981), West (1987), Diba und Grossman (1988) sowie Froot 
und Obstfeld (1991) wurden zuletzt von Homm und Breitung (2012) sowie Phillips et al. (2013) wei-
terentwickelt. 

Angewandt auf die Entwicklung des Kurs-Dividenden-Verhältnisses des US-Aktienmarktindex 
S&P 500 seit 1871 identifizieren Phillips et al. (2013) mittels des Testverfahrens Generalized Sup-
remum Augmented Dickey Fuller (GSADF) mehrere Perioden mit preislichen Übertreibungen, darunter 
die „Dot-com-Blase“ in den Jahren 1995 bis 2001. Die Phase vor Ausbruch der globalen Finanzkrise 
findet sich nicht darunter. Bei einer Anwendung des Tests auf den DAX 30-Index im Zeitraum 1980 
bis 2015 überschreitet die Teststatistik Ende der 1990er-Jahre kurzzeitig den kritischen Wert. Dies 
reicht jedoch nicht aus, um auf Basis der GSADF-Statistik eine Preisblase zu identifizieren. Variiert 
man den Beobachtungszeitraum, signalisieren die Testverfahren zum Teil auch für Deutschland eine 
Preisblase Ende der 1990er-Jahre. Betrachtet man den Zeitraum von Januar 2010 bis Oktober 2015 
wird für Deutschland, andere Mitgliedstaaten des Euro-Raums, das Vereinigte Königreich und die 
Vereinigten Staaten keine Blase diagnostiziert. Zu demselben Ergebnis führt die Anwendung des 
Fluctuation-Detector-Tests (FLUC) von Homm und Breitung (2012).  TABELLE 18 

 TABELLE 18 

 

Ökonometrische Tests bieten allerdings nur ein Indiz für das Vorliegen einer Vermögenspreisblase. 
Sie können lediglich überprüfen, ob die beobachteten Preisbewegungen mit dem zugrunde liegenden 
Preismodell in Einklang stehen. Strukturbrüche im fundamentalen Preismodell könnten somit das 
Testergebnis verfälschen (Gürkaynak, 2008). Außerdem geben die Tests keinen Aufschluss über die 
Größe der Blasenkomponente und den voraussichtlichen Zeitpunkt des Platzens einer Blase. 

397. Die beobachteten Vermögenspreisanstiege gingen in den Anleihemärkten mit 
einem Rückgang der Marktliquidität einher. Liquide Märkte zeichnen sich 
durch ein hohes Angebot und eine hohe Nachfrage an Wertpapieren – und da-
mit geringe Differenzen von An- und Verkaufspreisen – aus. Liquide Märkte 

Tests auf Preisblasen in Aktienmärkten ausgewählter Länder1

Testentscheidung: Kann die Nullhypothese (keine Blase) verworfen werden? Signifikanzniveau: 5 %

EA DE BE FI FR IE IT NL AT PT ES UK US

GSADF2 Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein
(p-Wert, %) (17,9)  (7,0)  (23,0)  (37,7)  (24,1)  (22,1)  (6,2)  (22,2)  (48,8)  (6,8)  (16,0)  (67,8)  (25,5)  

FLUC3
Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein Nein

1 – Getestete Zeitreihen: Kurs-Dividenden-Verhältnis der jeweiligen Leitindizes. Sofern keine Daten für die Leitindizes vorlagen, wurde das
Kurs-Dividenden-Verhältnis der Total Market Country Indizes verwendet (IE, PT und FI). EA-Euro-Raum, DE-Deutschland, BE-Belgien, FI-Finn-
land, FR-Frankreich, IE-Irland, IT-Italien, NL-Niederlande, AT-Österreich, PT-Portugal, ES-Spanien, UK-Vereinigtes Königreich und US-Ver-
einigte Staaten.  2 – Generalized Supremum Augmented Dickey Fuller Test nach Phillips et al. (2013).  3 – Fluctuation Detector Test nach
Homm und Breitung (2012).

Quellen: eigene Berechnungen, Thomson Financial Datastream
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senken Transaktionskosten und stellen sicher, dass selbst größere Bestände an 
Wertpapieren ohne spürbare Preisänderungen gehandelt werden können (IWF, 
2015b). Eine eingeschränkte Marktliquidität beeinträchtigt somit die Funkti-
onsweise der Kapitalmärkte und kann insbesondere in Krisenzeiten zu übermä-
ßigen Preisausschlägen führen. 

398. Bei Anleihen mehren sich die Hinweise auf eine Gabelung (Bifurcation) der 
Liquidität (BIZ, 2015a): In Marktsegmenten mit bereits hoher Liquidität 
nimmt diese zu, während sie in anderen abnimmt. Doch in jüngerer Zeit wurde 
selbst in hochliquiden Märkten zeitweise ein Anstieg der Volatilität beobachtet. 
Beispiele sind die heftigen Preisausschläge der US-amerikanischen Treasuries 
am 15. Oktober 2014 und der deutschen Bundesanleihen am 7. Mai 2015 (ESMA, 
2015; BIZ, 2015b). 

399. Der IWF (2015a) nennt mögliche Gründe für einen strukturellen Rückgang 
der Marktliquidität in den Vereinigten Staaten, die sich weitgehend auf Eu-
ropa übertragen lassen dürften. Dies sind insbesondere die größere Relevanz 
von algorithmischen Händlern und Hochfrequenzhändlern, die sich in Krisen-
zeiten plötzlich zurückziehen könnten; verschärfte Regulierung, vor allem die 
Einschränkungen des Eigenhandels sowie die stärkere Eigenkapitalunterlegung 
von Market-Making-Aktivitäten; sowie eine veränderte Zusammensetzung der 
Marktteilnehmer, beispielsweise die größere Rolle von Vermögensverwaltern 
(Asset Management Companies) bei gleichzeitigem Rückzug der traditionellen 
Händler (Banken und Versicherungen). 

Die Auswirkungen der Ankaufprogramme der Zentralbanken auf die 
Marktliquidität sind unklar. Einerseits stehen die Zentralbanken als Käufer be-
reit, andererseits wird das Angebot an handelbaren Anleihen durch die Käufe 
verknappt (IWF, 2015b). Letzteres Argument wird als mögliche Ursache für die 
gestiegene Volatilität in hochliquiden Märkten genannt (BIZ, 2015b). 

400. Insgesamt gibt es in Vermögensmärkten bislang nur vereinzelte Hinweise auf 
eine Blasenbildung. In bestimmten Anleihe- und Immobilienmärkten gibt es 
Anzeichen von Übertreibungen. Ein großer Teil der Aktienkursentwicklung lässt 
sich hingegen fundamental erklären, unter anderem über das Absinken der Zin-
sen. Im Falle eines Zinsanstiegs lassen sich abrupte Marktkorrekturen daher 
nicht ausschließen. Solche Preisbewegungen könnten sich aufgrund des beob-
achteten Rückgangs der Marktliquidität verstärken. 

3. Risiken für die Finanzstabilität 

401. Hält die Niedrigzinsphase in den nächsten Jahren an und bleibt die Zins-
strukturkurve flach, so gefährdet dies mittelfristig die Solvenz von Banken 
und Lebensversicherern. Da die Zinsentwicklung das gesamte Finanzsystem 
gleichzeitig betrifft, haben die entstehenden Probleme systemischen Charakter. 

Die Verzögerungen, mit denen Niedrigzinsen wirken, machen den Ausbruch ei-
ner Finanzkrise in näherer Zukunft unwahrscheinlich und lassen den Akteuren 
Zeit für Anpassungsreaktionen, sei es durch Kostensenkungen, Erschließung 
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neuer Einnahmequellen, Vertragsanpassungen oder Erhöhungen des Eigenkapi-
tals. Allerdings manifestieren sich die Veränderungen in den Bilanzen von Ban-
ken und Versicherungen umso stärker, je länger die Phase andauert. 

402. Es ist zu erwarten, dass die Zinsen auf absehbare Zeit niedrig bleiben wer-
den, zumal die EZB angedeutet hat, dass sie die quantitative Lockerung weiter 
ausbauen wird, wenn dies zur Erfüllung ihres Mandats erforderlich sein sollte. 
 ZIFFER 266 Die EZB stellt sich auf den Standpunkt, dass Finanzstabilitätsrisiken 
nicht von der Geldpolitik, sondern von der makroprudenziellen Politik 
adressiert werden müssen (Draghi, 2015). Dies bedeutet, dass die EZB die dro-
henden Risiken für die Finanzstabilität derzeit nicht in ihr geldpolitisches Ent-
scheidungskalkül einfließen lässt. 

Angesichts der großen Unsicherheit über die Wirksamkeit der gerade erst etab-
lierten makroprudenziellen Maßnahmen (JG 2014 Ziffern 389, 393), die zudem 
nur auf Banken und nicht auf Versicherungen ausgerichtet sind, ist dies eine 
ausgesprochen riskante Strategie. Außerdem helfen makroprudenzielle Maß-
nahmen den Marktteilnehmern nicht, sich dem Niedrigzinsumfeld zu entziehen. 
Schließlich stellt sich die Frage, ob die EZB ihre Position aufrechterhalten kann, 
wenn die Risiken für die Finanzstabilität akut werden. 

403. Aufgrund der schwachen Ertragsaussichten erscheinen die Möglichkeiten für 
Finanzinstitute begrenzt, Eigenkapital aufzubauen oder am Markt aufzunehmen. 
Verbesserungen der Kapitalquoten, etwa infolge mikro- oder makroprudenziel-
ler Vorgaben, lassen sich dann nur durch einen Abbau von Risikopositionen er-
füllen (Deleveraging). Dies ist in Deutschland angesichts der derzeit entspann-
ten Lage auf den Kreditmärkten unproblematisch. In anderen Mitgliedstaaten 
des Euro-Raums könnte dies aber zu einer spürbaren Einschränkung der Kre-
ditvergabe führen. Dies liefe letztlich den Zielen der Geldpolitik entgegen. 

404. Das größte Risiko für das Auftreten einer erneuten Finanzkrise besteht darin, 
dass eine zukünftige Zinswende zu lange hinausgezögert wird. Wenn die Risiken 
im Finanzsystem sich deutlicher manifestieren, wird ein Ausstieg aus der locke-
ren Geldpolitik immer schwieriger, da die Auswirkungen auf die Finanzstabilität 
dann nicht länger ignoriert werden können. Letztlich lässt sich aber ein Zinsan-
stieg nicht dauerhaft verhindern, wenn die zugrunde liegenden Faktoren eine 
Marktkorrektur verlangen.  ZIFFER 307 Dies könnte schließlich einen starken 
und raschen Zinsanstieg erforderlich machen. 

405. Banken sind von einem solchen Zinsanstieg besonders stark betroffen. Denn 
angesichts des scharfen Wettbewerbs müssen sie die Einlagenzinsen sofort an-
passen und können den raschen Anstieg der Zinskosten zumindest bei den in 
Deutschland üblichen Festzinskrediten nicht unmittelbar durch Zinserhöhungen 
kompensieren. Das Problem ist besonders ausgeprägt, wenn der Zinserhöhung 
eine lange Niedrigzinsphase vorausgegangen ist, in der langfristige Festzinskre-
dite zu sehr niedrigen Zinsen vergeben wurden. 

In der Tat fanden die meisten Finanzkrisen historisch in einem Umfeld steigen-
der Zinsen statt. Ein Beispiel ist die Savings-and-Loans-Krise in den Verei-
nigten Staaten in den 1980er-Jahren, in der viele US-amerikanische Sparkassen 
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insolvent wurden. Sie hatten langfristige Hypothekenkredite vergeben, die mit 
kurzfristigen Spareinlagen finanziert wurden. Daher konnten sie dem raschen 
Zinsanstieg nach der Volcker-Disinflation und dem Wegfall der gesetzlichen 
Zinsbeschränkungen nicht standhalten. Die Probleme konnten zeitweise über-
deckt werden, indem durch das Eingehen höherer Risiken entsprechende Risi-
koprämien vereinnahmt werden konnten. Letztendlich konnte dies den Zusam-
menbruch der Institute jedoch nur verzögern und nicht aufhalten. 

406. Für Deutschland hat dieses Szenario große Relevanz, da ein erheblicher Teil 
des Bankensektors im Wesentlichen vom Zinsgeschäft lebt. Die Absicherungs-
systeme, einschließlich der Institutssicherungssysteme, wären in einem sol-
chen Krisenszenario möglicherweise nicht in der Lage, den Schock abzufangen, 
da dieser alle Institute gleichzeitig träfe und somit eine gegenseitige Absicherung 
kaum funktionieren kann. 

Bei den deutschen Lebensversicherern lässt sich nicht ausschließen, dass 
einzelne Marktteilnehmer bei anhaltender Niedrigzinsphase die Solvabilitäts-
vorschriften nicht mehr erfüllen können. Eine Analyse der Systemrelevanz von 
Lebensversicherern zeigt allerdings, dass Ansteckungseffekte im Versiche-
rungssektor eher gering sein dürften.  KASTEN 14 Die finanziellen Verflechtun-
gen zwischen Versicherungen sind relativ unbedeutend. Gleichzeitig ist die Ge-
fahr eines abrupten Anstiegs der Stornoquoten aufgrund der vergleichsweise 
restriktiven Kündigungs- und Rückzahlungsregeln gering. Daher werden syste-
mische Risiken im Versicherungssektor vor allem dem nicht-traditionellen Ver-
sicherungsgeschäft, etwa Kreditabsicherungsgeschäften, zugeschrieben (Eling 
und Pankoke, 2014). Vollständig ausschließen lässt sich ein abrupter Anstieg der 
Stornoquoten nicht, vor allem im Falle eines starken Zinsanstiegs nach einer 
langen Niedrigzinsphase (Feodoria und Förstemann, 2015). 

 KASTEN 14 

Systemrelevanz von Banken und Lebensversicherern im Vergleich 

Banken und Lebensversicherer agieren als Finanzintermediäre. Banken leiten relativ kurzfristige Ein-
lagen an Kapitalnehmer in Form längerfristiger Kredite weiter, in Deutschland typischerweise mit ei-
ner mehrjährigen Zinsbindung. Lebensversicherer schließen langlaufende Verträge ab, in Deutsch-
land typischerweise mit einer Garantieverzinsung, und investieren die Versicherungsbeiträge über-
wiegend in festverzinsliche Anlagen. Anders als bei Banken ist die Fristigkeit der Verbindlichkeiten 
länger als diejenige der Anlagen. Daher werden Banken und Versicherungen auf unterschiedliche 
Weise von Zinsänderungen betroffen. Während Banken tendenziell unter steigenden Zinsen leiden, 
da höhere kurzfristige Einlagenzinsen Krediten mit langen Zinsbindungen gegenüberstehen, profitie-
ren Versicherer, weil sie die langfristig zugesagten Garantiezinsen leichter erwirtschaften können. 

Wenngleich der Bankensektor an Größe deutlich überwiegt, sind Lebensversicherer bedeutende Fi-
nanzintermediäre. Die aggregierten Bilanzsummen der deutschen Lebensversicherer lagen zum März 
2015 bei rund 1 100 Mrd Euro, was in etwa 13 % der aggregierten Bilanzsumme der deutschen 
Banken (monetäre Finanzinstitute, MFI) entspricht, die jedoch durch Interbankenkredite überzeich-
net wird. 

Während die Systemrelevanz von Banken weithin anerkannt wird, ist diese bei Versicherungsunter-
nehmen weniger klar. So sind direkte Ansteckungseffekte über institutionelle Vernetzungen zwi– 
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schen Versicherern als erheblich geringer einzustufen als zwischen Banken.  TABELLE 19 Letztere 
operieren als Teil eines Interbankenmarkts, der ihnen als Absicherung gegen Liquiditätsengpässe 
dient (Allen und Gale, 2000). Schieflagen einzelner Institute können sich somit rasch auf das gesam-
te Bankensystem ausbreiten. Im Gegensatz dazu sind Versicherer wesentlich weniger untereinander 
vernetzt (IAIS, 2011; Thimann, 2014). 

Versicherer sind auf die von Banken bereitgestellte Finanzinfrastruktur angewiesen, hingegen ist das 
Geschäftsmodell der Banken vom traditionellen Versicherungsgeschäft vergleichsweise unabhängig. 
Folglich sind Ansteckungseffekte vom Banken- auf den Versicherungssektor wesentlich stärker ein-
zuschätzen als umgekehrt. Versicherer in Deutschland investieren zudem einen erheblichen Teil ihrer 
Aktiva in Bankanleihen (Deutsche Bundesbank, 2013, 2014b), woraus ein weiterer Risikoübertra-
gungskanal von Banken auf Versicherer entspringt. Dies könnte sich durch die Einführung von TLAC 
(Total Loss Absorbing Capacity; JG 2014 Ziffer 356) für Banken weiter verstärken. Allerdings wäre 
ebenso denkbar, dass Insolvenzen von Versicherern zu Finanzierungsengpässen im Bankensektor 
führen. Weitere Ansteckungseffekte von Versicherern auf Banken könnten sich aus dem nicht-
traditionellen Versicherungsgeschäft ergeben, etwa dem Handel mit Kreditderivaten. Ein Beispiel 
stellt der Zusammenbruch der American International Group (AIG) dar, die aufgrund des Ausfalls von 
Lehman Brothers insolvent wurde und aus Sorge vor weiteren Ansteckungseffekten gerettet wurde. 

 TABELLE 19

Ein weiterer Unterschied liegt in der Bedeutung von Liquiditätsrisiken (BIZ, 2011; Kessler, 2014). 
Banken unterliegen aufgrund der Fristentransformation erheblichen Liquiditätsrisiken, da der Liqui-
dationswert der Aktiva nicht ausreicht, um alle Gläubiger zu befriedigen. Dies birgt die Gefahr selbst-
erfüllender Runs (Diamond und Dybvig, 1983). Lebensversicherungsverträge sind hingegen viel lang-
fristiger und unterliegen damit einer wesentlich geringeren Gefahr, kurzfristig abgerufen zu werden. 
Zwar besteht die Möglichkeit, Lebensversicherungsverträge vorzeitig zu kündigen, jedoch unterliegen 
die Versicherungsverträge vergleichsweise restriktiven Kündigungs- und Rückzahlungsregeln. 
Schließlich sind Probleme asymmetrischer Information weniger relevant als bei Banken. 

Aufgrund der weniger ausgeprägten Liquiditätsrisiken unterliegen Versicherer somit einem geringe-
ren Risiko eines Runs (das heißt eines abrupten Anstiegs der Stornoquoten), und Notverkäufe (Fire 
Sales) und sich daraus ergebende destabilisierende Preisspiralen sind weniger wahrscheinlich. Den-
noch lässt sich nicht vollständig ausschließen, dass sich die Stornoquoten von Lebensversicherern 
sprunghaft erhöhen; dies gilt insbesondere bei einem starken Zinsanstieg nach einer langen Nied– 

Unterschiede zwischen Banken und Lebensversicherern im Hinblick auf die Systemrelevanz

Banken Lebensversicherer 

Ansteckung über institutionelle 
Vernetzungen: 

- innerhalb des jeweiligen 
Sektors

Hoch, da signifikante Vernetzung 
über den Interbankenmarkt 

Niedrig, da geringe institutionelle Vernet-
zung mit anderen Versicherern 

- zwischen den Sektoren Ansteckungseffekte von Banken 
auf Lebensversicherer hoch: 
Finanzinfrastruktur; signifikante 
Forderungen der Versicherer 
gegenüber Banken 

Ansteckungseffekte von Lebensversicherern 
auf Banken vergleichsweise gering; Ge-
schäftsmodell von Banken vergleichsweise 
unabhängig von Versicherern; möglich bei 
hoher finanzieller Vernetzung  

Liquiditätsrisiken Hoch, da Interbankeneinlagen 
und Kundeneinlagen kurzfristig 
abgezogen werden können, 
Informationsasymmetrien 

Eher niedrig, da restriktive Kündigungs- und 
Rückzahlungsregeln 

Jedoch Gefahr eines Runs bei starkem 
Zinsanstieg nach langer Niedrigzinsphase 

Notverkäufe Risiko von Notverkäufen infolge 
von Runs vergleichsweise hoch 

Eher geringes Risiko von Notverkäufen, 
jedoch denkbar bei starkem Zinsanstieg 

Volkswirtschaftliche Funktionen Kreditversorgung, Giralgeld-
schöpfung und Bereitstellung des 
Zahlungssystems 

Wichtige Rolle in der Alterssicherung 
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rigzinsphase (Deutsche Bundesbank, 2014a; Feodoria und Förstemann, 2015). Denn die Wiederan-
lage des Rückkaufswerts zu höheren Zinsen kann vorteilhafter sein als die Fortführung des Vertrags. 

Schließlich erfüllen Banken über die Finanzierungsfunktionen hinaus zusätzliche für das Finanzsys-
tem unerlässliche Funktionen (Thimann, 2014), insbesondere im Bereich der Zahlungssysteme. Le-
bensversicherer sind hingegen auf die Bereitstellung der Zahlungssysteme durch die Banken ange-
wiesen. 

Insgesamt kann daher festgestellt werden, dass das Geschäftsmodell der deutschen Lebensversi-
cherer die Stabilität des Finanzsystems in einem geringeren Ausmaß gefährdet als das von Banken. 
Empirische Analysen auf Basis von Daten internationaler Versicherer stützen dieses Ergebnis. Zwar 
konnten wechselseitige Risikoübertragungen zwischen beiden Sektoren empirisch festgestellt wer-
den, allerdings zeigt sich ein weitaus stärkerer Einfluss der Risikoübertragung vom Banken- auf den 
Versicherungssektor als umgekehrt (Chen et al., 2014). Podlich und Wedow (2013) zeigen zudem, 
dass Risiken hauptsächlich von großen Versicherern auf den Bankensektor übertragen werden. 

Diese Erkenntnisse spiegeln sich in der Regulierung global systemrelevanter Versicherungsunter-
nehmen (G-SIIs) wider, die in Zusammenarbeit des Financial Stability Board (FSB) und der Internatio-
nal Association of Insurance Supervisors (IAIS) entstand (FSB, 2013). Die IAIS (2011, 2013a) erach-
tet das traditionelle Versicherungsgeschäft nicht als grundsätzlich systemisch bedeutend. Vielmehr 
konzentrieren sich die Kriterien zur Auswahl global systemrelevanter Institute auf das nicht-
traditionelle und das Nicht-Versicherungsgeschäft, wie beispielsweise den Handel mit Derivaten und 
den Grad der finanziellen Vernetzung mit dem gesamten Finanzsystem (IAIS, 2013b).

407. Ein weiteres Risiko besteht in einem Verfall der Vermögenspreise. Auf-
grund der starken Reagibilität der Preise auf Zinsänderungen im Niedrigzinsum-
feld  ZIFFER 394 können bereits kleine absolute Zinsänderungen erhebliche Preis-
veränderungen nach sich ziehen. Das Ausmaß der Preisausschläge wird durch 
die gesunkene Marktliquidität verschärft.  ZIFFERN 397 FF.  

Eine Bedrohung für die Finanzstabilität besteht vor allem dann, wenn die Inves-
toren einer Liquiditätsillusion unterliegen, das heißt der Vorstellung, dass die 
Märkte selbst in Krisenzeiten liquide bleiben (BIZ, 2015a), die Liquidität dann 
aber doch plötzlich zurückgeht (IWF, 2015a). Der deutliche Anstieg der Korrela-
tionen über verschiedene Wertpapierklassen hinweg (IWF, 2015a) lässt zudem 
einen stärkeren Gleichlauf der Märkte vor allem in Krisenzeiten befürch-
ten. Der Einbruch einzelner Vermögensmärkte könnte somit einen flächende-
ckenden Preisverfall auslösen. 

408. Aus Sicht der Finanzstabilität ist positiv zu bewerten, dass die beschriebenen 
Vermögenspreisentwicklungen im Euro-Raum  ZIFFERN 392 FF. derzeit nicht in 
erster Linie durch eine Kreditexpansion getrieben sind. Denn in der Vergan-
genheit haben sich Vermögenspreisbooms als besonders gefährlich erwiesen, 
wenn sie mit einem starken Anstieg der Kreditvergabe einhergingen; nicht kre-
ditfinanzierte Vermögenspreisbooms hatten hingegen historisch nur geringe 
reale Auswirkungen (Brunnermeier und Schnabel, 2015). 

409. Die Kreditvergabe der Banken im Euro-Raum ist seit geraumer Zeit verhalten. 
Allerdings liegen mit Ausnahme von Immobilienkrediten keine Daten darüber 
vor, ob bestimmte Vermögensgegenstände kreditfinanziert erworben wurden. 
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Der Bestand an Immobilienkrediten privater Haushalte hat sich im Euro-Raum 
jedenfalls kaum verändert. In Deutschland, Finnland und Österreich sind mode-
rate Zuwachsraten zu verzeichnen. In Belgien hat das Kreditwachstum rasant 
zugenommen.  ABBILDUNG 66 Es fällt auf, dass die Länder mit erhöhten Immobi-
lienpreisen ein relativ starkes Kreditwachstum aufweisen.  ZIFFER 396 

410. Zugleich sind die Kreditstandards für die Vergabe von Immobilienkrediten 
bislang nicht wesentlich gelockert worden (ESRB, 2015). Umfragedaten für 
24 Städte in Deutschland bis zum Jahr 2013 zeigen, dass der Fremdkapitalanteil 
bei der Finanzierung von Wohnimmobilien nicht ausgeweitet wurde. Allerdings 
übersteigt bei rund einem Drittel der vergebenen Kredite der Kreditbetrag den 
Beleihungswert der Immobilie, also deren dauerhaft erwarteten Wert (Deutsche 
Bundesbank, 2014a). Hieraus ergibt sich eine Anfälligkeit der Banken in einem 
Szenario, in dem Kreditnehmer unter Druck geraten und zugleich die Immobi-
lienpreise verfallen. 

411. Ein Vermögenspreisverfall trifft Banken und Versicherungen unmittelbar, 
wenn diese die Vermögenswerte selbst in ihren Bilanzen halten. Dann könnten 
sie zu Notverkäufen (Fire Sales) von Wertpapieren gezwungen sein, um die am 
Markt oder regulatorisch geforderten Eigenkapitalquoten zu erfüllen. Dies kann 
Preiseinbrüche verstärken. Vor allem bei Anwendung einer Mark-to-Market-
Bilanzierung sind destabilisierende Preisspiralen nicht auszuschließen. 

Hinzu kommen Anpassungsreaktionen der Haushalte, die zu einer Schwächung 
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage führen können, vor allem wenn der be-
troffene Vermögensgegenstand einen wesentlichen Anteil am Vermögen aus-
macht, wie es bei Immobilien typischerweise der Fall ist. 

412. In der Gesamtschau besteht das größte Risiko für das Auftreten einer erneuten 
Finanzkrise in einem raschen Zinsanstieg nach einer lang anhaltenden 
Niedrigzinsphase. Die Solvenz der Banken würde hierdurch bedroht, und 
selbst bei Lebensversicherern kann ein abrupter Anstieg der Stornoquoten nicht 

 ABBILDUNG 66

 

Immobilienkredite von monetären Finanzinstituten (MFI) an private Haushalte1

1 – Durchschnitte der monatlich gemessenen Veränderungsrate gegenüber dem Vorjahresmonat.
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ausgeschlossen werden. Der Zinsanstieg könnte zudem einen Verfall der Vermö-
genspreise herbeiführen, der Banken und Versicherer unmittelbar träfe. 

Je länger die Zinsen niedrig bleiben, desto größer werden die Risiken für die Fi-
nanzstabilität. Eine Verzögerung des Ausstiegs aus der lockeren Geldpolitik wird 
somit selbstverstärkend, da die steigenden Risiken für die Finanzstabilität ir-
gendwann selbst zum Hemmnis für die Zinserhöhung werden. Dies gilt umso 
stärker, da die EZB ebenfalls für die Bankenaufsicht zuständig ist (JG 2012 Zif-
fer 304). Eine Verzögerung des geldpolitischen Exits im Euro-Raum 
führt somit zum Aufbau erheblicher Risiken für die Finanzstabilität. 

4. Regulatorische Antworten auf die Niedrigzinsphase 

413. Die Regulierung von Zinsänderungsrisiken fällt in den Bereich der mak-
roprudenziellen Regulierung, da es sich um makroökonomische Risiken handelt, 
die das gesamte Finanzsystem gleichzeitig betreffen und somit ein Systemrisiko 
darstellen. Eine vollständige Diversifikation von oder Absicherung gegen Zinsri-
siken ist im Aggregat nicht möglich, sodass die Risiken von irgendjemandem in 
der Ökonomie getragen werden müssen (Hellwig, 1995). So ist das Gegenpartei-
risiko eines Hedging-Instruments gegen Zinsrisiken korreliert mit dem abzusi-
chernden Risiko, da der Sicherungsgeber häufig demselben Risiko unterliegt. 
Ebenso kann eine Bank sich nicht vollständig schützen, indem sie variabel ver-
zinsliche Kredite vergibt, da die Zinsrisiken in Form eines Kreditrisikos zur Bank 
zurückkehren können. Die Regulierung kann Zinsänderungsrisiken nicht elimi-
nieren, sondern nur verschieben.  

Eine angemessene Regulierung erfordert somit eine Systemperspektive. Ein 
auf einzelne Sektoren ausgerichteter Regulierungsansatz, der die Auswirkungen 
auf andere Teile des Finanzsystems ignoriert, kann zur Entstehung neuer Risi-
ken und zu einer Verschiebung von Risiken in weniger regulierte Bereiche des 
Finanzsystems (Regulierungsarbitrage) beitragen. 

414. Zinsänderungsrisiken zählen zu den wichtigsten Risiken des Bankgeschäfts. 
Dennoch werden sie nicht über feste Mindestkapitalanforderungen in 
Säule 1 des Baseler Abkommens erfasst, sofern sie sich im Anlagebuch befin-
den. Stattdessen werden sie gemäß den 2004 Principles for the management 
and supervision of interest rate risk im Rahmen von Säule 2 (Supervisory 
Review Process, SREP) berücksichtigt. In der Regel wird hierbei ein Szenario ei-
ner Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve nach oben und unten um 200 
Basispunkte unterstellt. 

415. Die derzeitige Regulierung ist in mehrfacher Hinsicht unbefriedigend. Erstens 
bilden die betrachteten Szenarien bestehende Risiken nur unzureichend ab, so-
dass die Unterlegung mit Eigenkapital zu gering ausfallen dürfte. Beispielsweise 
werden Änderungen in der Steigung der Zinsstrukturkurve nicht berücksichtigt. 
Zweitens besteht die Gefahr einer regulatorischen Arbitrage, da Vermögensge-
genstände im Handels- und Anlagebuch unterschiedlich reguliert werden. 
Schließlich erschwert eine Regulierung in Säule 2 die Gewährleistung eines 
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transparenten und über Landesgrenzen hinweg konsistenten Verfahrens. In dem 
im Juni 2015 veröffentlichten Consultative Document empfiehlt eine Arbeits-
gruppe des Baseler Ausschusses (Task Force on Interest Rate Risk) für interna-
tional tätige Banken daher eine umfassendere Regulierung von Zinsände-
rungsrisiken entweder in Säule 1 oder im Rahmen eines erweiterten Säule-2-
Verfahrens (BIZ, 2015c). 

416. Der Umgang mit Risiken aus Vermögenspreisbooms ist ebenfalls Aufgabe 
der makroprudenziellen Aufsicht. Dabei soll sie solche Booms nicht per se be-
kämpfen, sondern nur dann aktiv werden, wenn hieraus Risiken für die Finanz-
stabilität erwachsen. In der Vergangenheit erwiesen sich Vermögenspreisbooms 
vor allem dann als gefährlich, wenn sie mit einer Kreditexpansion und einem 
Anstieg der Verschuldung einhergingen (Brunnermeier und Schnabel, 2015). 
Daher ist es sinnvoll, dass makroprudenzielle Maßnahmen nicht bei den Prei-
sen, sondern bei den Finanzinstituten ansetzen. Ziel ist es, die Widerstands-
fähigkeit der Institute gegenüber einem Verfall der Vermögenspreise zu stärken 
und die Anreize zu einer übermäßigen Kreditvergabe zu senken, wodurch die 
Prozyklizität des Finanzsektors abgemildert wird (JG 2014 Ziffer 364). 

417. Bislang ist das neu geschaffene makroprudenzielle Instrumentarium im Euro-
Raum kaum zur Anwendung gekommen. Der antizyklische Kapitalpuffer 
wurde in keinem Euro-Mitgliedstaat aktiviert. In Deutschland beschränken sich 
die Maßnahmen auf die Einstufung der Deutschen Bank als global systemrele-
vantes Institut, woraus eine Pflicht für das Vorhalten eines zusätzlichen Kapital-
puffers erwächst. Weitere Euro-Mitgliedstaaten benannten global oder ander-
weitig systemrelevante Institute. 

 

Die Literatur zur Wirksamkeit von kreditnehmerspezifischen Instrumenten, insbesondere 
maximalen Loan-to-Value (LTV) Ratios und Debt-to-Income (DTI) Ratios, findet auf Basis von 
ländervergleichenden Daten, dass eine Anwendung dieser Instrumente mit signifikant 
niedrigerem Wachstum von Immobilienkrediten, teilweise auch Häuserpreisen, verbunden 
ist (IWF, 2012; Kuttner und Shim, 2013) und die Prozyklizität des Kreditwachstums 
verringert (Lim et al., 2011). Auf Basis von Einzelkreditdaten in Irland finden Hallissey et al. 
(2014) eine positive Korrelation zwischen sowohl der LTV-Ratio als auch der Loan-to-
Income Ratio und der Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite. Andere länderspezifische 
Studien sind skeptischer hinsichtlich der Wirksamkeit von LTV-Ratios. So bezweifeln Ono et 
al. (2014) die Wirksamkeit der LTV-Ratios nach Auswertung japanischer Mikrodaten. Für 
Hongkong beurteilen Wong et al. (2014) LTV-Ratios zwar als geeignet, die Verschuldung 
des Kreditnehmers zu beschränken, allerdings weniger, um Kreditwachstum und 
Häuserpreise zu stabilisieren. 

Einige Staaten führten frühzeitig den Kapitalerhaltungspuffer ein und erhöhten 
die Risikogewichte im Immobiliensektor. Der Kapitalerhaltungspuffer steigert 
über eine verpflichtende Erhöhung des Eigenkapitals die Widerstandsfähigkeit 
des Bankensektors bei gleichzeitiger Möglichkeit des Abbaus des Puffers im Kri-
senfall (JG 2014 Ziffer 384). Erhöhte Risikogewichte sollen Gefahren aus dem 
Immobiliensektor abwehren. Zu demselben Zweck haben mehrere Länder zu-
dem von der Möglichkeit Gebrauch gemacht, Beleihungsgrenzen (maximale  
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Loan-to-Value Ratios, LTV-Ratios) und andere kreditnehmerspezifische In-
strumente einzuführen (JG 2014 Ziffer 389), etwa die Begrenzung der Kredit-
vergabe relativ zum Einkommen (maximale Debt-to-Income Ratios, DTI-
Ratios). Diese sind nicht Teil der Baseler Regulierung, können aber auf Basis na-
tionaler Gesetzgebung eingeführt werden. 

418. In Deutschland wird inzwischen ebenfalls über die Einführung kreditnehmer-
spezifischer makroprudenzieller Instrumente diskutiert. So gab der Aus-
schuss für Finanzstabilität (AFS) im Juni 2015 eine Empfehlung an die Bundes-
regierung ab, bis Ende März 2016 die gesetzliche Grundlage für die Einführung 
kreditnehmerspezifischer Instrumente zu schaffen (AFS, 2015). Hierzu gehören 
insbesondere eine maximale LTV- und DTI-Ratio. Gemäß der empirischen Li-
teratur können solche Instrumente eine Kreditexpansion im Zusammenhang mit 
Immobilienblasen wirksam bekämpfen. Der AFS begründet die Empfehlung 
damit, dass man im Falle von Warnsignalen rasch über ein geeignetes Instru-
mentarium verfügen müsse, selbst wenn derzeit noch kein Handlungsbedarf 
festgestellt wird (AFS, 2015). Dieser Sichtweise schließt sich der Sachverständi-
genrat an.  

419. Allerdings werden die Instrumente lediglich für Kredite zur Finanzierung von 
Wohnimmobilien vorgeschlagen, Gewerbeimmobilien werden hingegen 
nicht berücksichtigt. Da beide Kreditarten ähnlichen Mechanismen unterliegen, 
ist kaum von einer größeren Stabilität von Gewerbeimmobilien auszugehen. Die 
Einschränkung wird unter anderem damit begründet, dass zunächst Daten er-
hoben werden müssten, um möglichen Handlungsbedarf identifizieren zu kön-
nen. Das geplante Kreditregister AnaCredit (Analytical Credit Datasets) könnte 
hier Abhilfe schaffen. 

 

Ab dem Jahr 2018 ist die stufenweise Einführung eines Kreditregisters auf Ebene des 
Euro-Raums (Analytical Credit Datasets, AnaCredit) bei der EZB geplant. Dieses sieht die 
Erfassung von Krediten ab einem Volumen von 25 000 Euro je Kreditnehmer vor, bei 
leistungsgestörten oder wertgeminderten Krediten sogar ab 100 Euro. In Deutschland 
werden diese Daten durch die Deutsche Bundesbank erfasst, die eine frühzeitige 
Implementierung insbesondere im Bereich der privaten Immobilienfinanzierung anstrebt. 
AnaCredit ist vonseiten der Finanzinstitute sowie der Datenschützer massiv kritisiert 
worden, weil es einen unverhältnismäßigen Kostenaufwand verursache beziehungsweise 
weil die umfangreiche Datensammlung nicht durch deren Nutzen zu rechtfertigen sei. Der 
Sachverständigenrat unterstützt hingegen die Einführung von AnaCredit im Grundsatz. Er 
hat bereits vor Jahren die Einführung eines europäischen Kreditregisters befürwortet (JG 
2010 Ziffer 156; JG 2007 Ziffern 231 ff.). Ein europäisches Kreditregister ist vor allem aus 
Sicht der Finanzstabilität erforderlich, um den Aufbau von Risiken, beispielsweise im 
Immobilienbereich, rechtzeitig erkennen zu können. Um den Datenschutzbedenken 
Rechnung zu tragen, sollte die Datensammlung auf solche Informationen beschränkt 
werden, die für diesen Zweck benötigt werden. 

420. Ähnlich wie bei Banken kommt der Eigenkapitalregulierung bei den Lebens-
versicherern die zentrale Rolle beim Umgang mit Zinsrisiken zu. Das domi-
nante Regulierungsmotiv ist hierbei weniger die Systemstabilität als der Schutz 
der Versicherungsnehmer.  KASTEN 14 In Reaktion auf die Niedrigzinsphase 
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wurde eine Reihe neuer Instrumente eingeführt, welche die langfristige Solvenz 
der Lebensversicherer sicherstellen sollen. 

421. Seit dem Jahr 2011 sind deutsche Lebensversicherer verpflichtet, jährlich eine 
zusätzliche Rückstellung in Form der Zinszusatzreserve zu bilden. Hierdurch 
soll ein Sicherheitspuffer geschaffen werden, damit die Lebensversicherer ihren 
Zinsverpflichtungen langfristig nachkommen können. Zum Ende des Jahres 
2014 ist der gesamte Bestand der Zinszusatzreserve auf rund 21 Mrd Euro ange-
wachsen und entsprach damit etwa dem 1,5-fachen des bilanziellen Eigenkapi-
tals deutscher Lebensversicherer (Assekurata, 2015). 

Im August 2014 trat zudem das deutsche Lebensversicherungsreformge-
setz in Kraft. Eines der Kernelemente besteht darin, dass ausscheidende Versi-
cherungsnehmer an den Bewertungsreserven festverzinslicher Wertpapiere nur 
noch beteiligt werden können, sofern ein Sicherungsbedarf zur Erfüllung lang-
fristiger Garantiezusagen gewährleistet ist. Ähnliche Einschränkungen bestehen 
für Ausschüttungen von Bilanzgewinnen (Deutsche Bundesbank, 2014c; Asseku-
rata, 2015). 

422. Die Zinszusatzreserve und das Lebensversicherungsreformgesetz sind als Schrit-
te in die richtige Richtung zu werten. Denn beide Maßnahmen verhindern, dass 
zukünftig notwendiges Solvenzkapital vorzeitig aus den Unternehmen ab-
fließt. Hierdurch werden die Eigentümer der Versicherungsunternehmen und 
die Gläubiger von Altverträgen an den Lasten der Niedrigzinsphase beteiligt. Al-
lerdings stellt der rasche Aufbau der Zinszusatzreserve im Niedrigzinsumfeld die 
Versicherer vor große Herausforderungen, was zur Forderung einer Neukalibrie-
rung der Zinszusatzreserve geführt hat (GDV, 2015a). Hierfür ist eine genaue 
Abwägung zwischen der Sicherstellung der langfristigen Solvenz und der Ver-
meidung einer Überforderung zu treffen. 

423. Mit der Einführung von Solvency II ab dem Jahr 2016 steht den Versicherern 
ein Regimewechsel bevor. Die Grundidee besteht in einer stärker marktwertori-
entierten Bewertung der Solvabilitätslage (Gründl, 2015). Dies führt zu einer 
zeitnäheren Berücksichtigung der Risiken aus dem Niedrigzinsumfeld. Daher ist 
damit zu rechnen, dass die Erfüllung der Solvency-II-Vorschriften einige Le-
bensversicherer vor erhebliche Herausforderungen stellen wird. Durch eine 
sechzehnjährige Übergangsfrist wird den Versicherern ermöglicht, sich allmäh-
lich an das neue Regulierungsregime anzupassen, sofern die Märkte keine früh-
zeitige Anpassung an die neuen Regeln erzwingen. 

Makroprudenzielle Maßnahmen, die eine regulatorische Erfassung syste-
mischer Risiken zuließen, sind unter Solvency II nicht vorgesehen. Somit ist es 
derzeit – abgesehen von den speziellen Regelungen für G-SIIs – nicht möglich, 
einzelne Versicherer aufgrund ihrer Systemrelevanz strenger zu regulieren. Dies 
wäre jedoch eine sinnvolle Erweiterung des regulatorischen Instrumentenkas-
tens und könnte helfen, die Idee einer makroprudenziellen Allfinanzaufsicht mit 
Leben zu füllen. 

424. Den Sicherungseinrichtungen des Versicherungssektors kommt eine wichti-
ge Rolle zu, indem sie die Versicherungsnehmer eines insolventen Unterneh-
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mens vor Verlusten schützen. Seit dem Jahr 2004 müssen alle in Deutschland 
tätigen Lebensversicherer einem Sicherungsfonds angeschlossen sein. Kraft Ge-
setz ist dies im Falle der deutschen Lebensversicherer die Protektor Lebensver-
sicherungs-AG. Diese verfügte im Jahr 2013 über ein Sicherungsvermögen in 
Höhe von 855 Mio Euro, das durch Sonderbeiträge auf die doppelte Höhe ange-
hoben werden kann. Reichen die Mittel dennoch nicht aus, um die Ansprüche 
der Versicherten eines in Schieflage geratenen Instituts zu erfüllen, kann die 
BaFin die Leistungsversprechen um maximal 5 % herabsetzen. Im Rahmen einer 
freiwilligen Selbstverpflichtung stellen die Versicherer gegebenenfalls weitere 
Finanzmittel bereit. Die zu erwartenden Sicherungsmittel, einschließlich der 
Beitragszahlungen, belaufen sich derzeit auf bis zu 8,6 Mrd Euro (Protektor Le-
bensversicherungs-AG, 2015). Als weitere Maßnahme kann die BaFin ein zeit-
weiliges Kündigungsverbot aussprechen. 

425. Im Falle der drohenden Insolvenz eines einzelnen, relativ kleinen Versi-
cherers dürften die bestehenden Einrichtungen zum Schutz der Versicherten 
ausreichen, zumal Lebensversicherer aufgrund der langlaufenden Verträge über 
viele Jahre abgewickelt werden können. 

Angesichts der Risiken aus der Niedrigzinsphase – wegen der eine Vielzahl 
von Versicherern gleichzeitig in Bedrängnis geraten könnte – würden die Si-
cherungssysteme hingegen an ihre Grenzen gelangen. Nachschusspflichten der 
Versicherungswirtschaft sind in einem solchen Fall kritisch zu sehen, da sie an-
dere Versicherer zusätzlich schwächen würden. Ebenso würden die Systeme bei 
der Insolvenz eines großen Versicherers vermutlich an ihre Grenzen stoßen. 

426. In solchen Fällen besteht die Gefahr, dass die politischen Entscheidungsträger 
sich zu einer staatlichen Rettung veranlasst sähen, wenngleich diese aus Sicht 
der Finanzstabilität gar nicht angezeigt wäre. Zum einen hat gerade die deutsche 
Politik in der Vergangenheit steuerliche Anreize für die private Altersvorsorge 
und insbesondere zum Abschluss von Lebensversicherungsverträgen gesetzt. 
Zum anderen sind Lebensversicherungen in Deutschland mit 88,3 Millionen 
Verträgen sehr weit verbreitet (GDV, 2015b). Für solche Fälle könnten regelba-
sierte Abwicklungsmechanismen sinnvoll sein, die gegenüber der Politik 
eine gewisse Bindungswirkung entfalten, sodass die Verluste von Eigentümern 
und Versicherungsgläubigern und nicht vom Steuerzahler getragen werden. 

427. Grundsätzlich stellt sich die Frage, ob ein auf Garantiezinsen beruhendes 
Geschäftsmodell noch angemessen ist. Dies sollte jedoch der Entscheidung 
der Versicherungsunternehmen überlassen werden. Man beobachtet bereits eine 
Abkehr der deutschen Versicherungswirtschaft vom klassischen Modell der Le-
bensversicherung mit Garantiezins (Kullrich, 2015). Der Plan des BMF, zukünf-
tig auf eine Vorgabe des Höchstrechnungszinses zu verzichten, sofern Lebens-
versicherungen gemäß Solvency II reguliert werden (BMF, 2015), ist dennoch zu 
begrüßen, da hierdurch dem Eindruck entgegengewirkt wird, dass das Garantie-
zinsmodell politisch gewünscht wird. 

428. Bei der Regulierung von Banken und Versicherungen sind schließlich die Aus-
wirkungen auf die Marktliquidität zu berücksichtigen. Preisausschläge dürf-
ten umso stärker ausfallen, je geringer die Marktliquidität ist. Daher sollten Re-
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gulierungen daraufhin überprüft werden, ob sie die Marktliquidität beschränken 
und somit die Marktvolatilität erhöhen. Dies wäre beispielsweise bei einer Fi-
nanztransaktionsteuer (IWF, 2010; JG 2010 Ziffer 273) und bei Aktivitätsbe-
schränkungen im Rahmen eines Trennbankensystems (Duffie, 2012) nicht aus-
zuschließen. Die Eigenkapitalunterlegung von Market-Maker-Aktivitäten bei 
Banken ist hingegen unverzichtbar, um die Risiken angemessen abzubilden. 

429. Als wichtigster Punkt verbleibt die Klärung des Verhältnisses zwischen 
Geldpolitik und makroprudenzieller Politik. Deren Ziele scheinen derzeit 
nicht im Einklang zu stehen. Während die Geldpolitik mit extrem niedrigen Zin-
sen gegen deflationäre Tendenzen kämpft, sorgt sich die makroprudenzielle Po-
litik um die Auswirkungen der niedrigen Zinsen auf die Finanzstabilität. Sofern 
die Geldpolitik nach Abwägung makroökonomischer Gesichtspunkte und unter 
Berücksichtigung der Auswirkungen auf die Finanzstabilität zu locker ist, er-
scheint es daher angebracht, die geldpolitischen Maßnahmen mit Blick auf die 
Finanzstabilität anzupassen.  ZIFFER 307  

Aufgabe der makroprudenziellen Politik ist es in diesem Zusammenhang, die 
Widerstandsfähigkeit der Finanzinstitute gegen mögliche Auswirkungen eines 
Ausstiegs aus der lockeren Geldpolitik zu steigern und damit letztlich den Aus-
stieg zu erleichtern. Zudem kann die makroprudenzielle Politik auf heterogene 
Entwicklungen der Finanzstabilitätsrisiken im Euro-Raum reagieren, indem 
makroprudenzielle Maßnahmen national unterschiedlich ausgestaltet werden. 
Nur ein rechtzeitiger Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik kann den 
Aufbau weiterer Risiken im Finanzsystem wirksam begrenzen. Die makropru-
denzielle Politik allein ist damit überfordert (JG 2014 Ziffer 394). 

5. Fazit 

430. Die Niedrigzinsphase, die nicht zuletzt eine Folge der expansiven Geldpolitik 
der EZB ist, kann erhebliche Auswirkungen auf die Finanzstabilität ha-
ben. Sie höhlt mittelfristig die Geschäftsmodelle von Banken und Versicherun-
gen aus, führt zu einer Erosion des Eigenkapitals und setzt Anreize zu einer er-
höhten Risikoübernahme. Da Niedrigzinsen mit Verzögerung wirken, sind die 
Risiken in den Bilanzen von Banken und Versicherungen bislang kaum sichtbar. 
Dies sollte nicht darüber hinwegtäuschen, dass sich immer mehr Risiken auf-
bauen, je länger die Phase anhält. 

431. Eine erneute Finanzkrise könnte bei einem raschen Zinsanstieg nach einer 
langen Niedrigzinsphase drohen. Dieser könnte die Solvenz großer Teile des 
Bankensystems bedrohen und einen abrupten Anstieg der Stornoquoten bei Le-
bensversicherungen herbeiführen. Zudem kann bereits eine kleine Veränderung 
der Zinsen einen erheblichen Preisverfall in Vermögensmärkten auslösen. Da 
Banken und Versicherungen direkt von einem solchen Preisverfall betroffen wä-
ren, sind destabilisierende Preisspiralen möglich. Der in jüngerer Zeit beobach-
tete Rückgang der Marktliquidität kann die Preisbewegungen noch verstärken. 
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432. Daher besitzt eine umfassende Eigenkapitalregulierung von Zinsände-
rungsrisiken im Bankensystem hohe Priorität. Eine Regulierung in Säule 1 
hätte den Vorteil, dass Transparenz und Konsistenz über Länder hinweg ge-
schaffen würden. Zudem ist die zeitige Einführung kreditnehmerspezifischer 
makroprudenzieller Instrumente wie Loan-To-Value Ratios für Immobilienkre-
dite im privaten und gewerblichen Bereich sinnvoll, um gegebenenfalls rasch auf 
eine Expansion der Kreditvergabe reagieren zu können. Maßnahmen, welche die 
Marktliquidität beeinträchtigen, sollten hingegen kritisch hinterfragt werden. 

433. Bei Lebensversicherern wurde bereits eine Reihe von Maßnahmen ergriffen, 
um Risiken aus dem Niedrigzinsumfeld aus Sicht des Einzelinstituts zu regulie-
ren. Die Zinszusatzreserve und das Lebensversicherungsreformgesetz bewirken, 
dass Solvenzkapital in einer Niedrigzinsphase nicht vorzeitig aus den Unter-
nehmen abfließt. Darüber hinaus wäre eine Ergänzung dieser Maßnahmen um 
makroprudenzielle Instrumente sinnvoll, um Systemrisiken regulatorisch 
erfassen zu können. Für den Fall einer systemweiten Krise können zudem re-
gelbasierte Abwicklungsmechanismen sinnvoll sein, um zu verhindern, 
dass schwache Versicherer im Krisenfall vom Staat aufgefangen werden, wenn-
gleich dies aus Sicht der Finanzstabilität gar nicht angezeigt wäre. 

434. Schließlich muss das Verhältnis zwischen Geldpolitik und makropru-
denzieller Politik geklärt werden, um widersprüchliche Signale zu vermeiden. 
Allein mit der makroprudenziellen Politik kann die Stabilität des Finanzsystems 
nicht gewährleistet werden. Daher muss die EZB die Auswirkungen der Geldpo-
litik auf die Finanzstabilität in ihre Entscheidungen einbeziehen. Dann könnte 
ein verspäteter Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik – und damit der Aufbau 
weiterer Stabilitätsrisiken – vermieden werden. 

II. EUROPÄISCHE KAPITALMARKTUNION:  
FINANZIERUNGSHÜRDEN ÜBERWINDEN 

435. Ein erklärtes Ziel der Europäischen Kommission ist es, Investitionen und 
Wachstum in Europa zu stärken. Dabei wird davon ausgegangen, dass die ak-
tuell vergleichsweise geringen Investitionen zum Teil auf Finanzierungshür-
den zurückgehen, insbesondere in denjenigen Ländern, die von der Krise be-
sonders stark betroffen waren. Dort waren die Unternehmenskredite von Ban-
ken in den vergangenen Jahren stark rückläufig. Gleichzeitig nahm die Frag-
mentierung der europäischen Finanzmärkte zu. Ein wesentliches politisches 
Projekt zur langfristigen Überwindung dieser Hürden ist die Europäische Ka-
pitalmarktunion, mit welcher der europäische Binnenmarkt für Kapital ge-
stärkt werden soll. 

436. Die Pläne der Europäischen Kommission zur Ausgestaltung der Kapitalmarkt-
union  KASTEN 15 lassen darauf schließen, dass sie von strukturellen Proble-
men im europäischen Finanzsystem ausgeht (Europäische Kommission, 2015a). 
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So hält sie bestimmte Marktsegmente, beispielsweise den Bereich der Grün-
dungsfinanzierung, für unterentwickelt. Zudem spricht sie sich für eine Redu-
zierung der Abhängigkeit von der Bankfinanzierung aus. Die vom wis-
senschaftlichen Beirat (Advisory Scientific Committee, ASC) des European Sys-
temic Risk Board (ASC, 2014) angestoßene Debatte um eine angemessene Struk-
tur des europäischen Finanzsystems geht in eine ähnliche Richtung (siehe auch 
OECD, 2015). 

1. Ziele der Europäischen Kapitalmarktunion 

437. Die Europäische Kommission versteht die Kapitalmarktunion als ein Bündel von 
Maßnahmen, um spezifische, von ihr als problematisch angesehene Entwicklun-
gen auf den europäischen Kapitalmärkten anzugehen und Verbesserungspoten-
ziale zu heben.  KASTEN 15 Sie ist als langfristiges Projekt gedacht, dessen 
Grundsteine bis zum Jahr 2019 gelegt sein sollen. Dabei zeichnet sich ab, dass es 
der Europäischen Kommission nicht allein um eine Vertiefung der Finanzin-
tegration geht, sondern generell um die Förderung der kapitalmarktbasierten 
Unternehmensfinanzierung und bestimmter Marktsegmente. 

Im Gegensatz zur Bankenunion, die in erster Linie die Zuständigkeiten für Ban-
kenaufsicht und -abwicklung auf die europäische Ebene gehoben hat, ist eine 
Zentralisierung von Entscheidungskompetenzen bei der Kapitalmarkt-
union von der Kommission bislang nicht vorgesehen (Europäische Kommis-
sion, 2015a, 2015b). Allerdings geht der Bericht der fünf Präsidenten in diesem 
Punkt über die Verlautbarungen der Kommission hinaus und formuliert eine 
Zentralisierung der Aufsicht im Bereich der Kapitalmärkte als Fernziel der Kapi-
talmarktunion (Juncker et al., 2015). 

438. Bereits der Zeitplan der Kapitalmarktunion macht deutlich, dass sie keine 
akuten Probleme im Finanzsektor lösen kann. Die wirtschaftspolitische Debatte 
um das europäische Finanzsystem dreht sich um längerfristige, strukturelle 
Aspekte. Hierbei geht es vor allem darum, Hürden der Unternehmensfinanzie-
rung zu überwinden. Drei potenzielle Hürden werden prominent diskutiert: 

 Zu große Bedeutung der Bankfinanzierung: Der europäische Banken-
sektor sei aufgebläht, und es bestehe eine zu große Abhängigkeit von der 
Bankfinanzierung. Diese führe in Zeiten von Bankenkrisen zu Finanzierungs-
engpässen bei den Unternehmen. 

 Nicht nachhaltige Integration der europäischen Finanzmärkte: Die 
grenzüberschreitende Finanzierung gehe in Krisenzeiten stark zurück. Zudem 
würden kritische Marktgrößen in bestimmten Segmenten nicht erreicht. 

 Zu hohe Verschuldung: Die hohen Schuldenstände im Unternehmenssek-
tor in einigen Ländern und die noch immer geringe Kapitalisierung der Ban-
ken hemmten die Investitionstätigkeit. 

439. Für die Wirtschaftspolitik ergibt sich je nach Diagnose ein unterschiedlicher 
Handlungskatalog. Eine übermäßige Bankfinanzierung würde eine Schrump-
fung des Bankensektors und eine Stärkung der Kapitalmarktfinanzierung nahe-
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legen. Besteht ein Mangel an nachhaltiger grenzüberschreitender Finanzierung, 
sollte der freie Kapitalverkehr gestärkt werden. Ist eine zu hohe Verschuldung 
das wesentliche Problem, bieten die Eigenkapitalregulierung von Banken und 
der Abbau impliziter Garantien für Banken sowie steuerlicher Verzerrungen zu-
gunsten der Fremdkapitalfinanzierung  ZIFFERN 728 FF. Ansatzpunkte für die 
Wirtschaftspolitik. 

 KASTEN 15

Die Europäische Kapitalmarktunion: Ziele und Maßnahmen 

Die Europäische Kommission hat ihre Vorstellungen zur Entwicklung einer Kapitalmarktunion in ei-
nem Grünbuch dargelegt und jüngst in einem Aktionsplan konkretisiert (Europäische Kommission, 
2015a, 2015b). Als langfristiges Ziel verfolgt die Kommission die Erhöhung der Investitionen von Un-
ternehmen und in Infrastruktur. Dies soll durch die Vertiefung des Binnenmarkts für Kapital und die 
Stärkung kapitalmarktbasierter Finanzierungsformen erreicht werden. 

Aus den angesprochenen Regelungsbereichen  TABELLE 20 lässt sich schließen, dass die Europäi-
sche Kommission unter „Kapitalmarkt“ schwerpunktmäßig nicht-bankbasierte Finanzierungsformen 
versteht. Von deren Stärkung erhofft sich die Europäische Kommission positive Ausstrahlungseffekte 
auf die Finanzstabilität. Hinter dem Begriff „Union“ verbirgt sich aus ihrer Sicht in erster Linie ein 
„klassisches Binnenmarktprojekt“ (Hill, 2015) zur Vertiefung des gemeinsamen Marktes. Manche der 
identifizierten Aktionsfelder, wie zum Beispiel die Wagnisfinanzierung, lassen allerdings keinen direk-
ten Bezug zum Binnenmarkt erkennen. Zudem geht es der Europäischen Kommission nicht nur um 
den Abbau möglicher Barrieren innerhalb der EU, sondern auch um die Attraktivität der EU für welt-
weite Investoren. 

 TABELLE 20
Aktionsplan der Europäischen Kommission für eine Kapitalmarktunion

Aktionsfeld Laufende und geplante Maßnahmen 

Kapitalmarktfinanzierung von 
Unternehmen 

- Verbesserung des Zugangs zu öffentlichen Kapitalmärkten 
- Förderung der Risikokapital- und Beteiligungsfinanzierung
- Förderung innovativer Finanzierungsformen
- Stärkung gesamteuropäischer Ansätze zur KMU-Finanzierung 

Langfristige Investitionen, 
insbesondere in Infrastruktur 

- Anpassung der Banken- und Versicherungsregulierung
- Überprüfung der kumulativen Auswirkungen bisheriger Regulierungsreformen

Anlagemöglichkeiten privater 
und institutioneller Investoren 

- Erstellung eines Grünbuchs zum grenzüberschreitenden Wettbewerb unter Versiche-
rungen und bei Finanzdienstleistungen für Privatkunden 

- Prüfung der Möglichkeit eines EU-weiten Marktes für Altersvorsorgeprodukte 
- Einführung eines Europäischen Passes für Fonds

Kreditvergabe von Banken - Schaffung eines Marktes für einfache, transparente und sichere Verbriefungen
- Prüfung der Möglichkeit, Kreditgenossenschaften außerhalb der EU-Eigenkapitalvor-

schriften zuzulassen
- Prüfung eines EU-weiten Rahmens für gedeckte Schuldverschreibungen

Integrationshemmnisse im 
Binnenmarkt für Kapital 

- Unternehmensinsolvenzen: Identifikation wesentlicher Hemmnisse und deren 
Beseitigung im Rahmen eines harmonisierenden Gesetzesvorschlags

- Wertpapiermärkte: Abbau von Unsicherheiten im Bereich der Eigentumsrechte,
Verbesserung von Clearing und Settlement

- Steuern: Verhaltenskodex zur Quellensteuerbefreiung, Untersuchung zur steuerli-
chen Diskriminierung grenzübergreifender Investitionen von Lebensversicherern und 
Pensionsfonds

- Finanzaufsicht: Stärkung der Konvergenz, Weiterentwicklung des makroprudenziel-
len Instrumentenkastens

SVR-15-432 
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Neben der Förderung kapitalmarktbasierter Finanzierung im Allgemeinen nimmt die Europäische 
Kommission bestimmte Marktsegmente und Finanzierungsinstrumente in den Blick. Beispiele sind 
der Kapitalmarktzugang kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU), die Finanzierung von Infrastruk-
turprojekten, die Wagnisfinanzierung, Privatplatzierungen und Kreditverbriefungen. Die Aktionsfelder 
betreffen aber nicht allein den institutionellen Rahmen für Finanzinstrumente und -intermediäre. 
Vielmehr werden allgemeine rechtliche Rahmenbedingungen genannt, die die Finanzierungs- und 
Investitionsentscheidungen von Finanzmarktteilnehmern beeinflussen. Beispiele sind das Insolvenz-
recht sowie bestimmte Aspekte des Wertpapier- und Steuerrechts. In der Finanzaufsicht wird eine 
stärkere Konvergenz der nationalen Aufsichten angestrebt, die durch die europäischen Aufsichtsbe-
hörden gefördert werden soll. 

Die Europäische Kommission hat bereits Gesetzesvorschläge für Kreditverbriefungen und Anpassun-
gen der Versicherungsregulierung im Bereich der Infrastrukturinvestitionen vorgelegt und einen Vor-
schlag für die Bearbeitung der Prospektrichtlinie in Aussicht gestellt. In den anderen Aktionsfeldern 
steht zumeist noch nicht fest, welche Mittel die Kommission zur Zielerreichung vorschlagen wird. Die 
mögliche Bandbreite umfasst das Anstoßen privater Initiativen als mildestes Mittel und die weitrei-
chende Harmonisierung durch Richtlinien und Verordnungen als stärkstes. In vielen Bereichen des 
Kapitalmarktrechts hat bereits eine Europäisierung stattgefunden (Veil, 2014), sodass hier am be-
reits bestehenden Regelwerk angesetzt werden kann. 


2. Diversifikation der Finanzierungsquellen sinnvoll 

440. Als eine erste Hürde für die Unternehmensfinanzierung in Europa wird die 
übermäßige Bankbasierung diskutiert. Ein Kernelement der Kapitalmarkt-
union ist daher die Stärkung kapitalmarktbasierter Finanzierungsformen.  KAS-

TEN 15 Auch der wissenschaftliche Beirat des ESRB sieht die Notwendigkeit für 
eine solche Stärkung, da er eine Verzerrung der Finanzstruktur in Rich-
tung einer bankbasierten Finanzierung – relativ zur kapitalmarktbasierten Fi-
nanzierung – feststellt (ASC, 2014). Als Gründe für die übermäßige Expansion 
des Bankensektors werden unter anderem Anreizverzerrungen aufgrund von 
impliziten Garantien genannt. Gemäß dem ASC wirkt sich die übermäßige 
Bankbasierung negativ auf Wachstum und Finanzstabilität in Europa aus (eben-
so Langfield und Pagano, 2015). 

441. Ein übliches Maß für Bankbasierung ist das Verhältnis von inländischen Bank-
krediten an den Privatsektor (nichtfinanzielle Unternehmen und private 
Haushalte) zur Summe der Marktkapitalisierung an Aktienmärkten und der 
ausgegebenen Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen. Gemäß diesem Maß ist 
der Euro-Raum im Vergleich zu anderen Ländern in der Tat stark bankba-
siert. Allerdings ist die Heterogenität beträchtlich.  ABBILDUNG 67 LINKS 

442. Ein Vergleich der Finanzierungsstruktur von Unternehmen in verschie-
denen Ländern ergibt ein ähnliches Bild.  ABBILDUNG 67 RECHTS Der Anteil von 
Bankkrediten an der Finanzierung in Euro-Mitgliedstaaten ist insbesondere in 
der Peripherie hoch. Demgegenüber spielen Unternehmensanleihen und bör-
sennotierte Aktien eine untergeordnete Rolle. 

443. Die Auswirkungen der Struktur des Finanzsystems wurden in der Literatur aus-
führlich aus theoretischer und empirischer Perspektive beleuchtet. Die Befunde 
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legen nahe, dass es keinen eindeutig nachteiligen Effekt der Bankbasie-
rung gibt.  KASTEN 16 Vielmehr dürfte die Finanzstruktur, die das Wachstum am 
ehesten fördert, von den Charakteristika eines Landes abhängen (Levine, 2005). 
Empirische Studien zeigen zudem, dass sich die länderspezifische Finanzstruk-
tur endogen herausbildet und beispielsweise von der Stärke der Eigentumsrech-
te (La Porta et al., 1997), der industriellen Struktur (Allen et al., 2007) oder der 
nationalen Kultur (Kwok und Tadesse, 2006) abhängt. Die starke Bankbasie-
rung in Europa könnte also durchaus Ausdruck einer Anpassung an die spezifi-
schen Gegebenheiten sein, die nicht als problematisch anzusehen ist. 

Außerdem besteht in vielen Bereichen eine Komplementarität zwischen Ban-
ken und Kapitalmärkten (beispielsweise bei Verbriefungen oder beim Market 
Making), sodass eine Abgrenzung zwischen einem bank- und kapitalmarktba-
sierten System nur bedingt möglich ist. 

 KASTEN 16 

Finanzstruktur und Wirtschaftswachstum 

Die theoretische Literatur formuliert verschiedene Argumente, warum eine Bank- oder Kapitalmarkt-
finanzierung vorteilhaft für das Wirtschaftswachstum sein kann. Banken besitzen gegenüber Kapi-
talmärkten Vorteile im Umgang mit asymmetrischen Informationen, die zu adverser Selektion und 
moralischem Risiko führen können (Stiglitz und Weiss, 1981). Durch die Kreditwürdigkeitsprüfung 
und Überwachung von Unternehmen im Rahmen der Kreditvergabe tragen Banken zu einer verbes-
serten Ressourcenallokation bei (Diamond, 1984; Boot und Thakor, 1997). Da das Problem der In-
formationsasymmetrie bei kleinen Unternehmen besonders ausgeprägt ist, sind Banken für deren 
Finanzierung besonders wichtig. 

 

 ABBILDUNG 67
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hebestände von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften).

SVR-15-182Quellen: BIZ, IWF, OECD, Weltbank

Indikator für Bankbasierung (2012)2

20

40

60

80

100

0
GriechenlandSpanienPortugalItalien IrlandDeutschlandFrankreichVereinigtes

Königreich
Vereinigte
Staaten

Kredite Schuldpapiere

%

Handelskredite
und Anzahlungen

sonstige
Verbindlichkeiten

börsennotierte
Aktien

nicht börsen-
notierte Aktien

sonstige Anteilsrechte

Verbindlichkeiten von Unternehmen (2014)

GR ES PT IT IE DE FR UK US

Hesse-C
Schreibmaschinentext
Daten zur Abbildung

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2015/sb067.xlsx


Kapitel 5 – Risiken durch Niedrigzinsen, Chancen durch die Kapitalmarktunion 

206 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2015/16 

 
Aufgrund ihrer Finanzierung durch jederzeit abhebbare Einlagen sind Banken verletzlich gegenüber 
Runs. Zur Stabilisierung wurden umfangreiche Sicherheitsnetze geschaffen, die jedoch gleichzeitig 
den Anreiz setzen, übermäßige Risiken einzugehen (Demirgüç-Kunt und Detragiache, 2002; JG 2014 
Ziffer 299). Dies kann zu einer Fehlallokation von Kapital führen und die Finanzstabilität gefährden. 
Das prozyklische Verhalten von Banken trägt zum Aufbau systemischer Risiken bei und gefährdet die 
Finanzstabilität (JG 2014 Ziffer 364). Andererseits wirkt der Aufbau langfristiger Kundenbeziehungen 
stabilisierend, insbesondere in Krisenzeiten (Bolton et al., 2013). Allerdings können Kredite zu lange 
aufrechterhalten und immer wieder verlängert werden, um Abschreibungen zu vermeiden (Zombie-
Banken-Problem, Levine, 2005; ASC, 2014). 

Der Hauptvorteil von Kapitalmärkten besteht in der effizienten Aggregation der Information der 
Marktteilnehmer. Allerdings besteht das Problem des Trittbrettfahrerverhaltens (Free-Riding, Gross-
man und Hart, 1980; Grossman und Stiglitz, 1980). Da Investoren mit ihrem Anlageverhalten offen-
baren, bei welchen Unternehmen es sich zu investieren lohnt, haben Investoren individuell den An-
reiz, das Einholen preisrelevanter Informationen anderen zu überlassen. Somit können Kapitalmärk-
te bei Vorliegen asymmetrischer Informationen zu einer Fehlallokation von Kapital führen.  

Kapitalmärkte bergen Stabilitätsrisiken und verhalten sich prozyklisch. So kann es in Stress-
situationen zu einem plötzlichen Austrocknen der Marktliquidität kommen, bis hin zu einem Zusam-
menbruch des Marktes wie in der Finanzkrise in den Jahren 2007 bis 2009 (Acharya et al., 2011). 
Hauptgrund für einen Marktzusammenbruch sind das Vorliegen asymmetrischer Informationen und 
die daraus resultierende adverse Selektion (Kirabaeva, 2010; Malherbe, 2014).  

Die empirische Literatur liefert kein klares Indiz, welche Struktur – kapitalmarkt- oder bankbasiert – 
Wachstum eher fördert. Ältere Studien auf Basis von Länderdaten (Levine, 2002), Industriedaten 
(Beck und Levine, 2002) oder Firmendaten (Demirgüç-Kunt und Maksimovic, 2002) lassen keinen 
eindeutigen Schluss hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit einer bestimmten Struktur zu. Zwei neuere Stu-
dien auf Basis von Länderdaten unter Einschluss der Finanzkrise finden allerdings einen signifikant 
negativen Zusammenhang zwischen der Bankbasierung von Finanzsystemen und dem gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum (ASC, 2014; Langfield und Pagano, 2015). 

Eine Analyse des Sachverständigenrates auf Basis von sektoralen Daten für das Verarbeitende Ge-
werbe, welche die Finanzkrise einschließt, bestätigt jedoch weitgehend die Ergebnisse der früheren 
Literatur.  ANHANG 1 Betrachtet wird ein Länder-Industrie-Querschnitt über den Beobachtungszeit-
raum von 2000 bis 2011. Da die Finanzkrise möglicherweise einen Strukturbruch darstellt, werden 
zusätzlich ein Vorkrisen- und ein Nachkrisenzeitraum betrachtet, wobei die Wahl der Jahresgrenzen 
einen Mittelweg zwischen einer möglichst großen Anzahl an Beobachtungen und einer möglichst lan-
gen Schätzperiode darstellt. Es zeigt sich, dass der Koeffizient für die Finanzstruktur positiv oder in-
signifikant ist.  TABELLE 21 Zur Interpretation des positiven Koeffizienten ist es sinnvoll, Wachstums-
unterschiede von Industrien zu betrachten, die einen unterschiedlich hohen Grad an Außenfinanzie-
rung benötigen und in Ländern mit unterschiedlich stark bankbasierten Systemen ihren Sitz haben. 
So ist der durchschnittliche jährliche Wachstumsunterschied zwischen Industrien, die in höherem 
oder niedrigerem Maße externe Finanzierung benötigen (75 %-Quantil versus 25 %-Quantil), in Län-
dern, die bankbasierter sind (75 %-Quantil), um 0,3 bis 0,5 Prozentpunkte höher als in weniger 
bankbasierten Ländern (25 %-Quantil), abhängig vom gewählten Maß für die Finanzstruktur und vom 
betrachteten Zeitraum. 

Ob stärker bankbasierte Systeme die makroökonomische Volatilität erhöhen, wurde bislang empi-
risch kaum untersucht. Gambacorta et al. (2014) betrachten den Wachstumseinbruch von Ländern 
in „normalen“ Rezessionen und Finanzkrisen und unterscheiden zwischen eher bank- und kapital-
marktbasierten Ländern. Es zeigt sich, dass bankbasierte Systeme in „normalen“ Rezessionen im 
Durchschnitt resistenter sind. Gehen die Rezessionen hingegen mit Finanzkrisen einher, sind Länder 
mit stärker bankbasierten Systemen besonders schwer betroffen. Dieses Ergebnis unterstreicht die  
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Bedeutung der Schockabsorption durch das Bankensystem, die sich während Finanzkrisen jedoch 
drastisch verringert. 

 TABELLE 21 

 
 

444. Seit der Finanzkrise lässt sich eine moderate Substitution von Bankkredi-
ten durch Unternehmensanleihen feststellen. Aggregierte Daten für den 
Euro-Raum belegen, dass das Verhältnis von Unternehmensanleihen zu Bank-
krediten in den vergangenen Jahren angestiegen ist. Dabei zeigen sich deutliche 
Unterschiede zwischen Krisenländern und Nicht-Krisenländern: Während das 
gesamte Finanzierungsvolumen in Nicht-Krisenländern aufgrund des Anstiegs 
der Anleihefinanzierung weiter anwuchs, konnte der milde Anstieg der Anleihe-
finanzierung den drastischen Rückgang der Kreditvergabe in den Krisenländern 
nicht ausgleichen.  ABBILDUNG 68 

Mikroökonometrische Studien bestätigen eine solche Substitution bei gro-
ßen Unternehmen sowohl für die Vereinigten Staaten (Becker und Ivashina, 
2014) als auch für Europa und finden einen schwächeren Effekt in den Krisen-
ländern (de Almeida und Masetti, 2015). Kleinen Unternehmen dürfte eine Sub-
stitution schwerer fallen als großen, wenngleich hierzu keine Evidenz vorliegt. 

Zusammenhang von Finanzstruktur und Wirtschaftswachstum1

2000 bis 2011 2000 bis 2007 2009 bis 2011

Externe Abhängigkeit*Bankbasierung

Externe Abhängigkeit*ln(Bankkredite/Aktienmarktkapitalisierung)     +** +** +

Externe Abhängigkeit*ln(Bankkredite/Handelsvolumen von Aktien) + +** +

1 – Die Tabelle zeigt lediglich die Vorzeichen des entscheidenden Regressionskoeffizienten sowie dessen statistische
Signifikanz. Die vollständigen Regressionsergebnisse befinden sich im Anhang. ** entspricht einer Signifikanz auf dem

5 %-Niveau.
SVR-15-444

 ABBILDUNG 68
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445. Zusammenfassend ergibt sich, dass der Euro-Raum nach wie vor relativ 
stark bankbasiert ist. Ob die hohe Bankbasierung sich positiv oder negativ 
auf das Wachstum auswirkt, bleibt angesichts der empirischen Evidenz offen. 
Allerdings erwies sich die Substituierbarkeit von Bank- durch Kapitalmarktfi-
nanzierung in der Finanzkrise vor allem in den europäischen Krisenländern als 
begrenzt. Der damit verbundene Rückgang des Finanzierungsvolumens könnte 
die Investitionstätigkeit in diesen Ländern beeinträchtigt haben. 

Ein Ausbau der Kapitalmarktfinanzierung würde die Diversifikation der Fi-
nanzierungsquellen für Unternehmen und somit die Widerstandsfähigkeit 
des Systems erhöhen. Angesichts der Bedeutung kleiner Unternehmen in Euro-
pa werden Banken weiterhin eine zentrale Rolle bei der Unternehmens-
finanzierung spielen. 

3. Nachhaltige finanzielle Integration wünschenswert 

446. Eine zweite potenzielle Finanzierungshürde im Euro-Raum besteht in einer un-
zureichenden Integration der europäischen Finanzmärkte. Seit Ende 
der 1990er-Jahre hat die Finanzintegration im Euro-Raum stetig zugenommen, 
bis es während der Finanzkrise zu einer deutlichen Umkehr dieses Trends kam. 
Seit Mitte des Jahres 2012 nimmt die Integration allmählich wieder zu (EZB, 
2015b). Damit zeigt sich, dass die Integration vor der Krise nicht nachhaltig 
war, da grenzüberschreitende Finanzierungflüsse gerade dann versiegten, als sie 
am dringendsten benötigt wurden (Schnabel und Seckinger, 2015). Eine wirk-
same Risikoteilung über Ländergrenzen hinweg erfordert eine gewisse 
Dauerhaftigkeit von Finanzierungsbeziehungen und die Fähigkeit, anfallende 
Verluste zu absorbieren. Eine vertiefte Integration könnte Effizienz- und Wachs-
tumsvorteile schaffen. 

447. In einem stark bankbasierten Finanzsystem kommt der Integration des Ban-
kensektors eine große Bedeutung zu. Hierbei zeigt sich, dass Finanzinstitute 
im Euro-Raum in der Vergangenheit vor allem Staatsanleihen und Forderungen 
gegenüber anderen Finanzinstituten grenzüberschreitend hielten, bei denen eine 
Verlustabsorption wegen möglicher systemischer Effekte mit großen Friktionen 
behaftet oder aufgrund der Möglichkeit des schnellen Rückzugs kaum durch-
setzbar ist. 

Interbankenverbindlichkeiten machen mit Abstand die wichtigste Anlage-
klasse aus.  ABBILDUNG 69 LINKS Sie sind im Vorfeld der Krise rasant gewachsen 
und nach Ausbruch der Krise ebenso rasch zurückgegangen. An zweiter Stelle 
stehen Staatsanleihen, die nach Ausbruch der Krise ebenfalls in weitaus ge-
ringerem Umfang grenzüberschreitend gehalten wurden. Dagegen machen Un-
ternehmensschuldtitel sowie direkte Kredite an Unternehmen nur einen ver-
gleichsweise geringen Anteil aus. Im Gegensatz zu Unternehmensschuldtiteln 
blieb das grenzüberschreitende Kreditvolumen in der Krise weitgehend stabil. 

448. Preisbasierte Integrationsmaße wie Zinssätze für Unternehmenskredite 
signalisieren ebenso wie die mengenbasierten Maße eine Zunahme der Integra-
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tion bis zum Ausbruch der Krise und eine Abnahme danach.  ABBILDUNG 69 RECHTS 
Unterschiede in den Zinssätzen sind jedoch nicht allein durch Integrations-
hemmnisse zu erklären, sondern ebenso durch länder- und unternehmens-
spezifische Risiken. Dies ist einer der Gründe, warum preisbasierte Maße 
weniger aussagekräftig sind als mengenbasierte Maße (Kose et al., 2009). 

449. Eine Zunahme der Finanzintegration zeigt sich auch bei kapitalmarktbasier-
ten Finanzierungsformen. Eigenkapitaltitel von Emittenten aus Mitglied-
staaten des Euro-Raums werden seit Einführung des Euro zunehmend von Aus-
ländern, insbesondere aus anderen Mitgliedstaaten des Euro-Raums, gehalten 
(de Santis und Gérard, 2009). Der Anteil innerhalb des Euro-Raums grenzüber-
schreitend gehaltener Eigenkapitaltitel an den gesamten Eigenkapitaltiteln von 
Emittenten des Euro-Raums ist während der Krise weiter gestiegen und betrug 
im Jahr 2013 rund 42 % (EZB, 2015b). Dagegen deutet die verfügbare Evidenz 
auf einen Rückgang des Anteils an grenzüberschreitend gehaltenen Schuldtiteln 
(Staats- und Unternehmensanleihen) während der Krise hin.  ABBILDUNG 69 LINKS 

450. Welches Potenzial eine stärkere Finanzintegration birgt, verdeutlicht die Litera-
tur zur Risikoteilung in Föderalstaaten. Typischerweise ist das Finanzsys-
tem über die föderalen Einheiten hinweg gut integriert, weil kaum kulturelle, 
rechtliche oder institutionelle Barrieren bestehen. Studien für US-
Bundesstaaten, deutsche Bundesländer, kanadische Provinzen und schwedische 
Regionen belegen, dass das Finanzsystem in erheblichem Maße zur Konsumglät-
tung beiträgt (Asdrubali et al., 1996; Andersson, 2008; Balli et al., 2012a; Hepp 
und von Hagen, 2013). Schwankungen in der Wirtschaftsaktivität schlagen folg-
lich nicht voll auf den privaten Konsum durch, wodurch die Auswirkungen von 
lokalen Schocks abgemildert und Wohlfahrtsverluste begrenzt werden. 

 ABBILDUNG 69
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Der in diesen Studien ermittelte Beitrag der Faktor- und Kreditmärkte ist insbe-
sondere im Vergleich zum Beitrag fiskalischer Transfers beachtlich, die in weit-
aus kleinerem Maße zur Konsumglättung beitragen (Feld und Osterloh, 2013; 
JG 2013 Ziffer 329). Eine vergleichsweise geringe Bedeutung fiskalischer Versi-
cherungsmechanismen wird durch weitere Studien belegt (Buettner, 2002; Me-
litz und Zumer, 2002). 

451. Studien für die Europäische Union zeigen hingegen, dass der Beitrag der in-
ternationalen Finanzmärkte zur Risikoteilung zwischen den Mitgliedstaaten ge-
ring ist (Sørensen und Yosha, 1998; Kalemli-Özcan et al., 2005; Balli et al., 
2012b; Kalemli-Özcan et al., 2014). Seit den 1990er-Jahren lässt sich zwar eine 
Tendenz zunehmender Risikoteilung feststellen, die mit der fortschreitenden Fi-
nanzintegration in Europa erklärt werden könnte. Insgesamt bleibt der Beitrag 
zur Konsumglättung jedoch klein. Die Ergebnisse einer jüngeren Studie (Kalem-
li-Özcan et al., 2014) legen zudem nahe, dass der Beitrag in Ländern, die von der 
Krise im Euro-Raum besonders stark betroffen waren, zuletzt sogar rückläufig 
war. Dies deutet darauf hin, dass die Finanzintegration in Europa trotz Fort-
schritten in verschiedenen Teilmärkten unvollkommen geblieben ist. Länder-
spezifische Schocks können damit nicht in dem Maße vom Ausland absorbiert 
werden, wie es bei umfassend integrierten Finanzmärkten der Fall wäre. 

452. Im Bankensystem sind mit dem Single Rule Book und der Bankenunion 
wichtige Schritte hin zu einer tieferen Integration in Angriff genommen worden. 
Die zunehmende Harmonisierung und einheitliche Anwendung des regulatori-
schen Regelwerks, ein verbesserter Rahmen für Bankenabwicklungen und ein 
gemeinsamer Abwicklungsfonds begrenzen den Aufbau von Risiken im Banken-
system und tragen perspektivisch zur Verbesserung der internationalen Risiko-
teilung innerhalb des Euro-Raums bei (JG 2013 Ziffer 335). Dies ist in einer 
Währungsunion besonders wichtig, da Anpassungen über den nominalen Wech-
selkurs nicht möglich sind und damit ein wichtiger Mechanismus zur Abfede-
rung länderspezifischer Schocks entfällt. Ein Schwerpunkt der Kapitalmarktuni-
on sollte sein, das Potenzial für die Risikoteilung durch eine gezielte Stärkung 
nachhaltiger grenzüberschreitender Finanzierungsformen weiter aus-
zubauen. 

4. Schuldenüberhang hemmt Investitionen 

453. Als dritte Finanzierungshürde wird für einige Mitgliedstaaten des Euro-Raums 
die hohe Unternehmensverschuldung genannt (IWF, 2015a). Im Vorfeld der Fi-
nanzkrise weiteten die Banken die Kreditvergabe unter Steigerung ihres Ver-
schuldungsgrades massiv aus. Spiegelbildlich dazu erhöhte sich der Schulden-
stand im Unternehmenssektor relativ zum Bruttoinlandsprodukt  ABBIL-

DUNG 70 LINKS sowie relativ zum Eigenkapital (JG 2013 Ziffer 386). 

Die starke Verschuldung von Unternehmen und die geringe Kapitalisierung von 
Banken dürften zum Teil durch strukturelle Faktoren begünstigt worden 
sein, welche die Fremdkapitalfinanzierung gegenüber der Eigenkapitalfinanzie-
rung attraktiver machen. Zu nennen sind hier implizite staatliche Garantien für 
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Banken (JG 2014 Ziffer 299) sowie die steuerliche Begünstigung der Fremdkapi-
talfinanzierung (JG 2012 Ziffern 385 f.).  ZIFFERN 779 FF. Letztere wird zuneh-
mend als verstärkender Faktor für den ohnehin hohen Grad an Fremdkapitalfi-
nanzierung im Bankensektor diskutiert (de Mooij, 2012; Admati et al., 2013; 
Langedijk et al., 2014). 

454. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist eine zu starke Fremdkapitalfinanzie-
rung problematisch. Eine hohe Unternehmensverschuldung (Schulden-
überhang) setzt den Anreiz, profitable Investitionen zu unterlassen (Myers, 
1977) und ein übermäßiges Risiko einzugehen (Jensen und Meckling, 1976). Der 
negative Zusammenhang zwischen einer hohen Verschuldung und Unterneh-
mensinvestitionen ist empirisch belegt (Hennessy, 2004; Hennessy et al., 2007; 
Kalemli-Özcan et al., 2015). Eine aktuelle Studie zeigt diesen Zusammenhang für 
spanische und italienische Unternehmen (IWF, 2015c). 

Weiterhin führen geringe Eigenkapitalquoten dazu, dass Unternehmen gegen-
über konjunkturellen Schocks anfälliger werden (JG 2012 Ziffer 401). Ein Schul-
denüberhang senkt zudem die Anreize, neues Eigenkapital aufzunehmen. Dies 
verzögert Bilanzkonsolidierungen nach einer Krise. Solche Phasen gingen in der 
Vergangenheit mit niedrigen gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten einher 
(Ruscher und Wolff, 2012; Chen et al., 2015). 

455. Bei schwach kapitalisierten Banken können bereits kleine Schocks zu Stresssitu-
ationen und zu einer Einschränkung der Kreditvergabe führen (Admati et al., 
2013). Zudem haben sie in Krisenzeiten den Anreiz, Kredite an insolvente Un-
ternehmen zu verlängern und diese damit am Leben zu halten (Evergreening). 
So können sie Abschreibungen auf Kredite und Probleme mit der Einhaltung re-
gulatorischer Eigenmittelanforderungen vermeiden (Sekine et al., 2003; Gian-
netti und Simonov, 2013). Ein solches Verhalten führte beispielsweise in Japan 

 ABBILDUNG 70
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dazu, dass weniger Kredite an gesunde Unternehmen vergeben und damit die 
Investitionstätigkeit gemindert wurde (Caballero et al., 2008). 

456. Nach Ausbruch der Finanzkrise haben die Banken ihre Eigenkapitalquoten 
erhöht.  ABBILDUNG 70 RECHTS Dies ist auf eine Erhöhung des Eigenkapitals sowie 
auf eine Reduzierung der Aktiva zurückzuführen. Allerdings ist die Kapitalisie-
rung der Banken des Euro-Raums im OECD-Vergleich trotz der umfangreichen 
Reformen der Eigenkapitalregulierung und der umfassenden Bankenprüfung im 
Jahr 2014 (JG 2014 Ziffern 308 ff.) noch immer gering. Seit Ausbruch der Krise 
haben die Unternehmen in einigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums, bei-
spielsweise in Deutschland, Italien und Spanien, ihre Eigenkapitalquoten 
erhöht (Bach, 2014). Die Verschuldung des Unternehmenssektors ist allerdings 
in den meisten Ländern nach wie vor höher als vor der Krise.  ABBILDUNG 70 LINKS 

457. Der Erhöhung der Eigenkapitalquoten liegt nur bedingt ein Abbau der systema-
tischen Verzerrungen zugunsten der Fremdkapitalfinanzierung zugrunde. So 
haben die Banken ihre Eigenkapitalquoten vor allem aufgrund massiver staatli-
cher Rettungsmaßnahmen und gestiegener regulatorischer Eigenmittelanforde-
rungen erhöht. Beim Abbau der impliziten Garantien sind zwar Fortschritte zu 
verzeichnen. Insbesondere wurde der Abwicklungsrahmen für Banken gestärkt, 
wodurch Rettungsmaßnahmen zugunsten der Fremdkapitalgeber weniger wahr-
scheinlich werden. Dies spiegelt sich in schlechteren Bonitätsbeurteilungen 
durch die Ratingagenturen wider (Fitch Ratings, 2015). Allerdings ist das Ab-
wicklungsregime nach wie vor verbesserungsbedürftig, insbesondere im 
Hinblick auf die zu großen Ermessensspielräume bei der Verlustbeteiligung von 
Fremdkapitalgebern (Bail-in) und die Abwicklung global agierender Großban-
ken (JG 2014 Ziffern 357 ff.). 

458. Steigende Eigenkapitalquoten bei den Unternehmen sind unter anderem eine 
Folge der verschärften Eigenkapitalregulierung von Banken, die bereits vor Aus-
bruch der Krise mit Basel II einsetzte. Zudem dürften sie eine Reaktion auf 
strengere Kreditvergabestandards seitens der Banken nach Ausbruch der Krise 
sein (JG 2014 Ziffern 424 f.). Für Spanien konnte empirisch belegt werden, dass 
die Bedeutung der Eigenkapitalquote von Unternehmen für die Bewilligung von 
Kreditanträgen nach Ausbruch der Krise zunahm (Jiménez et al., 2014b). 

459. Anreize zu einer übermäßigen Fremdkapitalfinanzierung aufgrund der steuerli-
chen Bevorzugung von Fremdkapital bestehen jedoch nach wie vor. Für 
Deutschland hat der Sachverständigenrat wiederholt vorgeschlagen, die Finan-
zierungsneutralität der Besteuerung durch eine Zinsbereinigung des 
Grundkapitals zu gewährleisten (JG 2014 Ziffer 48; JG 2012 Ziffern 407 ff.). 
 ZIFFERN 728 FF. Dies könnte dazu beitragen, die Verschuldungsquoten bei Banken 
und nichtfinanziellen Unternehmen zu senken. 

5. Fazit 

460. Mit der Kapitalmarktunion verfolgt die Europäische Kommission das Ziel, be-
stehende Hürden für die Unternehmensfinanzierung zu überwinden und 
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damit Investitionen und Wachstum zu stärken. Die wichtigsten potenziellen 
Hürden sind eine zu starke Bankbasierung, eine nicht nachhaltige Finanz-
marktintegration sowie die übermäßige Verschuldung nichtfinanzieller Unter-
nehmen und die geringe Kapitalisierung von Banken. 

461. Angesichts der empirischen Evidenz ist zweifelhaft, dass ein Übergang zu einem 
stärker kapitalmarktbasierten System zu mehr Wirtschaftswachstum beitragen 
würde. Die starke Bankbasierung könnte eine angemessene Antwort auf die 
vorherrschenden industriellen Strukturen in Europa sein. Das Hauptziel der Po-
litik sollte daher darin bestehen, Friktionen zu beseitigen, welche die Wahl 
von Finanzierungsformen verzerren. Hierzu gehören vor allem die nach wie vor 
bestehenden impliziten Garantien im Bankensystem (JG 2014 Ziffern 338 f.). 

Mehr Kapitalmarktfinanzierung kann sinnvoll sein, um die Diversifikation 
der Finanzierungsquellen für Unternehmen zu stärken. Der Kapitalmarkt-
zugang muss insbesondere für kleine und mittlere Unternehmen verbessert 
werden. Die angestrebten Maßnahmen im Bereich der Verbriefungen, Bonitäts-
informationen und Prospektpflichten können hierbei eine wichtige Rolle spielen. 

462. Die Erfahrungen der Krise haben zudem gezeigt, dass es in Europa und vor al-
lem im Euro-Raum zu wenig nachhaltige grenzüberschreitende Finan-
zierung gegeben hat. Hier besteht ein erhebliches Potenzial für wohlfahrtsstei-
gernde Risikoteilung durch mehr Finanzintegration. Das Ziel der Kapi-
talmarktunion, den Binnenmarkt für Kapital zu stärken, ist daher begrüßens-
wert. Dabei sollte solchen Finanzierungsformen besondere Beachtung geschenkt 
werden, die eine gewisse Dauerhaftigkeit und Verlustabsorptionsfähigkeit ver-
sprechen. Diese waren in der Krise nicht gegeben, sodass keine wirksame Risi-
koteilung erzielt werden konnte. 

463. Für eine weitere Integration sind Standardisierungen und Harmonisie-
rungen erforderlich. Sinnvolle Ansätze sind zum Beispiel europaweite Stan-
dards für die Verbriefung von Unternehmenskrediten und eine stärkere Konver-
genz in der Finanzmarktaufsicht. Allerdings muss berücksichtigt werden, dass 
bestehende nationale Institutionen eine effiziente Reaktion auf die nationalen 
Gegebenheiten darstellen können. Daher ist stets zwischen den Vorteilen von 
mehr Integration durch Standardisierung und Harmonisierung und Nachteilen 
von weniger passgenauen Lösungen abzuwägen. 

464. Eine stärkere Integration dürfte der Kapitalmarktfinanzierung durch die Erhö-
hung von Marktgröße und -tiefe einen Schub verleihen. In manchen Märkten 
könnte das Erreichen einer kritischen Größe durch die Kapitalmarktunion erst 
möglich gemacht werden. Dies dürfte im Bereich der Gründungsfinanzie-
rung eine besonders wichtige Rolle spielen.  ZIFFERN 684 FF. 

465. Eine dritte Finanzierungshürde beruht auf der nach wie vor sehr hohen Ver-
schuldung von Unternehmen und der schwachen Kapitalisierung von Ban-
ken in einigen europäischen Ländern. Als langfristig orientiertes Projekt, das auf 
die Verbesserung von institutionellen Rahmenbedingungen abzielt, kann von 
der Kapitalmarktunion nicht erwartet werden, dass sie einen substanziellen Bei-
trag zum Abbau der privaten Verschuldung leistet. Der Abbau der Unterneh-
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mensverschuldung dürfte jedoch, insbesondere in den europäischen Krisenlän-
dern, eine wesentliche Voraussetzung für eine Belebung der Investitionstätigkeit 
der Unternehmen sein. Ohne ihn dürfte der Erfolg der Europäischen Kapital-
marktunion begrenzt bleiben. 

Sofern unzureichende nationale Insolvenzregime den Schuldenabbau verzögern 
(Aiyar et al., 2015), erscheinen zunächst Reformen des nationalen Insol-
venzrechts angezeigt. Davon unberührt kann eine stärkere Konvergenz einen 
Beitrag zum Abbau von Barrieren im Binnenmarkt für Kapital leisten. 

466. Die Finanzierungsstrukturen sind nicht zuletzt das Ergebnis von Verzerrun-
gen, insbesondere durch das Steuersystem und implizite Garantien im Banken-
system. Ein Abbau der steuerlichen Begünstigung des Fremdkapitals käme ge-
rade jungen Unternehmen zugute, die typischerweise in besonderem Maße auf 
Eigenkapital angewiesen sind.  ZIFFER 686 Im Bankensektor könnten ein weiterer 
Anstieg der regulatorischen Eigenkapitalquoten und ein fortgesetzter Abbau der 
Garantien zu einem stabileren Finanzsystem führen und zumindest mittelfristig 
die Kreditvergabe anregen. 

467. Auf Basis der Analyse lassen sich Erwartungen an die Ausgestaltung der Eu-
ropäischen Kapitalmarktunion formulieren. Eine sinnvoll ausgestaltete 
Kapitalmarktunion sollte Friktionen bei der Kapitalmarktfinanzierung abbauen, 
die Größe und Tiefe bestimmter Marktsegmente verbessern sowie die Risikotei-
lung zwischen den Ländern und die Diversifikation der Finanzierungsquellen für 
Unternehmen erhöhen. Hierbei sollte es nicht darum gehen, bestimmte Finan-
zierungsformen zu begünstigen. Vielmehr sollte das Ziel sein, Verzerrungen bei 
Finanzierungsentscheidungen abzubauen. 

ANHANG ZUM KAPITEL 

1. Finanzstruktur und Wirtschaftswachstum 

468. Im Rahmen der empirischen Analyse werden auf Basis eines Länder-Industrie-
Querschnitts Wachstumseffekte der Finanzstruktur untersucht. Verwendet wird 
die Methode von Rajan und Zingales (1998) mit folgender Schätzgleichung: 

௜௞ݕ ൌ ௜ߙ ൅ ௞ߚ ൅ ߛ ∙ ௜௞݁ݖ݅ݏ ൅ ଴ߜ ∙ .ݐݔ݁ ௜݌݁݀ ∙ ݂݅݊. ௞ݒ݁݀ ൅ ଵߜ ∙ .ݐݔ݁ ௜݌݁݀ ∙ ݂݅݊. ௞ݒ݁݀
ଶ ൅

ଶߜ ∙ .ݐݔ݁ ௜݌݁݀ ∙ ݂݅݊. ௞ܿݑݎݐݏ ൅  ,௜௞ߝ

wobei die Variablen Folgendes bedeuten: 

 ݕ௜௞: Durchschnittliches reales geometrisches Wachstum der Wertschöpfung 
von Industrie ݅ in Land ݇ im betrachteten Zeitraum 

 ߙ௜ und ߚ௞: Industrie- und Länderdummys 

 ݁ݖ݅ݏ௜௞: Größe von Industrie ݅ in Land ݇ in Relation zum gesamten Verarbei-
tenden Gewerbe in Land ݇ zu Beginn des betrachteten Zeitraums 
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 ݁ݐݔ.  ݅ ௜: Grad der Abhängigkeit von Außenfinanzierung von Industrie݌݁݀

 ݂݅݊.  ݇ ௞: Maß für den Stand der Finanzentwicklung von Landݒ݁݀

 ݂݅݊.  ݇ ௞: Maß für die Finanzstruktur von Landܿݑݎݐݏ

Wie in der Literatur üblich, wird ein Fixed-Effects-Schätzer mit robusten Stan-
dardfehlern verwendet. 

469. Von besonderem Interesse ist der Koeffizient	ߜଶ. Die Finanzstruktur, das 
heißt der Grad der Bankbasierung eines Landes, wird mit der Abhängigkeit einer 
Industrie von externer Finanzierung interagiert. Ist der geschätzte Koeffizient 
des Interaktionsterms positiv, bedeutet dies, dass Industrien, die mehr auf Au-
ßenfinanzierung angewiesen sind, in Ländern, die stärker bankbasiert sind, rela-
tiv stärker wachsen. Zusätzlich wird für länder- und industriespezifische Wachs-
tumseffekte, für die relative Größe der Industrie und für die Finanzentwicklung 
des Landes kontrolliert. Die relative Größe wird verwendet, um Aufholprozesse 
von jungen Industrien abzubilden. Demnach wird erwartet, dass der Koeffizient 
-ein negatives Vorzeichen annimmt. Der quadratische Term der Finanzentwick ߛ
lung trägt der neuen Literatur Rechnung, die ab einer bestimmten Größe des Fi-
nanzsystems einen negativen Zusammenhang zwischen der Finanzentwicklung 
und dem Wirtschaftswachstum nahelegt (Arcand et al., 2012; Cecchetti und 
Kharroubi, 2012; Manganelli und Popov, 2013). 

470. Daten für die nominale Wertschöpfung von einzelnen Industrien kommen von 
der United Nations Industrial Development Database (UNIDO) und umfassen 
125 Industrien des Verarbeitenden Gewerbes (INDSTAT4, Revision 3 und 4). 
Für die Transformation in reale Wertschöpfung wird der Deflator des Bruttoin-
landsprodukts (Weltbank, World Development Indicators) verwendet. Indust-
riespezifische reale Wachstumsraten wurden um Ausreißer bereinigt (Winsori-
sing beim 1 %- und 99 %-Quantil). 

Für die Finanzstruktur und die Finanzentwicklung werden in der Literatur übli-
che Maße benutzt, wobei auch bei der Finanzentwicklung Bank- und Kapital-
marktfinanzierung berücksichtigt werden. Die Daten stammen aus dem Financi-
al Development and Structure Dataset der Weltbank (Beck et al., 2000). Die Fi-
nanzentwicklung wird gemessen durch die Summe von Krediten von Finanz-
intermediären an den privaten Sektor und der Marktkapitalisierung von börsen-
notierten Unternehmen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.  

Die Finanzstruktur wird durch zwei verschiedene Maße gemessen: zum einen 
durch das Verhältnis von Bankkrediten an den privaten Sektor und der 
Marktkapitalisierung von börsennotierten Unternehmen, zum anderen durch 
das Verhältnis von Bankkrediten an den privaten Sektor zum Handelsvolumen 
von Aktien. Für die Berechnung von Finanzstruktur und -entwicklung wird der 
Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2000 verwendet, der vor dem Beobachtungs-
zeitraum liegt, um Endogenitätsprobleme abzumildern. 

Für die industriespezifische Abhängigkeit von Außenfinanzierung wird auf 
das von Rajan und Zingales (1998) vorgeschlagene Maß zurückgegriffen, wel-
ches von Laeven und Valencia (2013) aktualisiert wurde. Die Industrien in bei-
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den Forschungsartikeln beziehen sich jedoch auf 36 Industrien von Revision 2 
der UNIDO-Daten, sodass eine Verknüpfung der Industrien von Revision 2 mit 
denen von Revision 3 erforderlich ist. Die Verknüpfung dieser Revisionen folgt 
Friedrich et al. (2013). Da um das Jahr 2008 die meisten Länder von Revision 3 
auf Revision 4 umgestellt haben, ist eine weitere Verknüpfung von Revision 3 
und Revision 4 notwendig. 

471. Die Finanzkrise stellt möglicherweise einen Strukturbruch dar. Um möglichst 
robuste Ergebnisse abzuleiten, werden im Folgenden drei Beobachtungszeit-
räume betrachtet, wobei die Wahl der Jahresgrenzen einen Mittelweg zwischen 
einer möglichst großen Anzahl an Beobachtungen im Querschnitt und einer 
möglichst langen Periode darstellt: 

 Wachstumsrate von 2000 bis 2007, berechnet ausschließlich mit Daten von 
Revision 3, 

 Wachstumsrate von 2000 bis 2011, berechnet durch eine Kombination von 
Daten von Revision 3 (2000 bis 2007) und Revision 4 (2008 bis 2011) oder – 
falls möglich – durchgehend mit Daten von Revision 3 (2000 bis 2011), 

 Wachstumsrate von 2009 bis 2011, berechnet entweder mit Daten von Revi-
sion 3 oder Revision 4 (je nach Datenlage). 

Insgesamt umfasst die Stichprobe Industrien aus maximal 48 Ländern, abhän-
gig vom gewählten Zeitraum.  

472. Die Ergebnisse bestätigen jüngere Studien nicht, die eine negative Auswirkung 
auf das Wirtschaftswachstum feststellen (ASC, 2014; Langfield und Pagano, 

 TABELLE 22

 

Regressionsergebnisse1

2000 bis 2011 2000 bis 2007 2009 bis 2011

Abhängige Variable: 
durchschnittliches industriespezifisches Wachstum

Relative Größe der Industrie   -0,238**   -0,245**   -0,577***   -0,574***   -0,461**   -0,509**

  (0,038)   (0,036)   (0,000)   (0,000)   (0,046)   (0,038)

Externe Abhängigkeit*   -0,001   -0,004   0,007   0,007   0,03   0,030

(Kredite+Aktienmarktkapitalisierung)/BIP   (0,888)   (0,700)   (0,462)   (0,431)   (0,331)   (0,406)

Externe Abhängigkeit*   0,011   0,011   -0,004   -0,004   -0,019   -0,020

[(Kredite+Aktienmarktkapitalisierung)/BIP]2
  (0,224)   (0,272)   (0,505)   (0,486)   (0,446)   (0,454)

Externe Abhängigkeit*   0,008**   0,012**   0,014

ln(Bankkredite/Aktienmarktkapitalisierung)   (0,030)   (0,015)   (0,241)

Externe Abhängigkeit*   0,002   0,009**   0,008

ln(Bankkredite/Handelsvolumen von Aktien)   (0,670)   (0,035)   (0,450)

Anzahl der Beobachtungen   1904   1904   3357   3557   2967   2958

R2   0,400   0,399   0,339   0,339   0,203   0,203

Adjustiertes R2
  0,345   0,344   0,305   0,305   0,154   0,154

1 – Fixed-Effects-Schätzer mit robusten Standardfehlern. p-Werte in Klammern.

**, ***  entsprechen einer Signifikanz auf dem 5 %- beziehungsweise 1 %-Niveau.

Quelle: eigene Berechnungen
SVR-15-443

Hesse-C
Schreibmaschinentext
Daten zur Tabelle

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/daten/2015/tab022.xlsx
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2015). Es zeigt sich, dass die Finanzstruktur insignifikant – wie in der Vorkri-
senliteratur (Beck und Levine, 2002) – oder signifikant positiv ist.  TABELLE 22 
Für die Interpretation des positiven Koeffizienten ist es sinnvoll, das Wachs-
tumsdifferenzial von Industrien und Ländern verschiedener Quantile zu be-
trachten. Der durchschnittliche jährliche Wachstumsunterschied zwischen In-
dustrien, die in höherem oder niedrigerem Maße externe Finanzierung benöti-
gen (75 %-Quantil versus 25 %-Quantil), ist in Ländern, die bankbasierter sind 
(75 %-Quantil), um 0,3 bis 0,5 Prozentpunkte höher als in weniger bankbasier-
ten Ländern (25 %-Quantil), abhängig vom gewählten Maß für die Finanzstruk-
tur und vom betrachteten Zeitraum. 

2. Berechnungen zur Entprivilegierung von Forderun-
gen gegenüber Staaten in der Bankenregulierung 

473. Der Sachverständigenrat schlägt die Einführung risikogemäßer Großkreditgren-
zen und risikoadäquater Eigenkapitalunterlegung vor.  ZIFFERN 52 FF. Um deren 
Auswirkungen einschätzen zu können, wurden Einzelbankdaten ausgewertet, 
die von der European Banking Authority (EBA) im Rahmen des Stress-
tests 2014 erhoben wurden. Der Stichtag für die Erhebung war der 31.12.2013. 
Insgesamt nahmen 123 Banken am Stresstest teil, darunter 122 Banken aus der 
Europäischen Union und eine norwegische Bank, die bei den folgenden Berech-
nungen ausgeschlossen wurde. 

Der Fokus der Betrachtung liegt auf den Euro-12-Mitgliedstaaten, in denen 
95 Stresstest-Teilnehmer ansässig sind. Deren aggregierte Aktiva entsprechen 
77,3 % der Bankaktiva der Euro-12-Mitgliedstaaten im Jahr 2013. Für Deutsch-
land, Frankreich, Italien und Spanien beträgt dieser Anteil 67,4 %, 99,1 %, 
86,6 % beziehungsweise 89,3 %. Diese Angaben beruhen auf dem Comprehensi-
ve Assessment und den Consolidated Banking Data der EZB in der Abgrenzung 
„Domestic banking groups and stand alone banks, foreign (EU and non-EU) 
controlled subsidiaries and foreign (EU and non-EU) controlled branches“. 

474. Dem EBA-Datensatz wurden Informationen über die Forderungen von Ban-
ken gegenüber einzelnen Staaten (Variable „Net direct positions“) und 
über die Eigenmittel von Banken (Variable „Own funds“) entnommen. Die 
Variable „Net direct positions“ umfasst Kredite an und Anleihen von zentral-
staatlichen, regionalen und kommunalen Schuldnern, wobei Short-Positionen 
mit gleicher Fristigkeit in Abzug gebracht wurden. Forderungen gegenüber sons-
tigen staatlichen Schuldnern und durch staatliche Garantien abgesicherte For-
derungen sind darin nicht enthalten. 

Die Eigenmittel stimmen bei allen 95 betrachteten Banken mit den anrechenba-
ren Eigenmitteln überein, da in keinem Fall die Anrechnungsobergrenze für 
Tier-2-Instrumente überschritten wurde. Die EBA-Daten wurden durch Länder-
ratings der Ratingagentur Standard & Poor’s für Schuldnerstaaten innerhalb der 
Europäischen Union (Long Term, Local Currency) sowie Daten von Eurostat 
zum Bruttoschuldenstand der Euro-12-Mitgliedstaaten ergänzt. 
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475. Für die Großkreditgrenzen wurde angenommen, dass eine EU-weite Regelung 
eingeführt wird, von der sämtliche Banken in der EU und sämtliche EU-
Mitgliedstaaten erfasst werden. Dementsprechend wurden für jede Bank der 
Stichprobe die Forderungsbeträge ermittelt, welche die Großkreditgrenzen des 
jeweiligen staatlichen Schuldners überschreiten. Für die risikogemäßen 
Großkreditgrenzen  KASTEN 3 SEITE 28 wurden Ratings der EU-Mitgliedstaaten 
zum 31.12.2013 zugrunde gelegt, entsprechend dem Erhebungsstichtag der EBA-
Daten. Zusätzlich wurden risikogemäße Großkreditgrenzen auf Basis von 
Durchschnittsratings über fünf Jahre ermittelt. Dazu wurde zunächst die 
Ratingskala in eine lineare numerische Skala übersetzt, dann wurden Durch-
schnitte über den Zeitraum 31.12.2008 bis 31.12.2013 gebildet, auf ganze Zahlen 
gerundet und den so gebildeten Werten wiederum die entsprechende Ratingstu-
fe zugeordnet. Zusätzlich zu den risikogemäßen Grenzen wurden Berechnungen 
für feste Großkreditgrenzen in Höhe von 25 % und 50 % der Eigenmittel durch-
geführt, sodass insgesamt vier Fälle betrachtet werden.  ABBILDUNG 71 

476. Für die einzelnen Euro-12-Mitgliedstaaten wurden zwei Aggregate gebildet: 
Zum einen wurden alle oberhalb der Großkreditgrenzen liegenden Forderungen 
der heimischen Banken aufsummiert. Dabei wurde zwischen Forderungen ge-
genüber staatlichen Schuldnern des Sitzlandes und gegenüber anderen EU-
Mitgliedstaaten unterschieden.  ABBILDUNG 71 (BALKEN) Zum anderen wurden sämt-
liche Forderungen der 121 Banken der Stichprobe gegenüber den einzelnen Eu-
ro-12-Mitgliedstaaten aufsummiert, die oberhalb der Großkreditgrenzen liegen, 
und die Summe ins Verhältnis zum Bruttoschuldenstand des jeweiligen Mit-
gliedstaats im Jahr 2013 gesetzt (die zyprische Co-operative Central Bank Ltd, 
die zum Erhebungsstichtag negative Eigenmittel aufwies, wurde bei diesen Be-
rechnungen ausgeschlossen).  ABBILDUNG 71 (PUNKTE)  

477. In den meisten Mitgliedstaaten fallen die überschüssigen Forderungen bei risi-
kogemäßen Grenzen deutlich geringer aus als bei festen Grenzen. Ausnahmen 

 ABBILDUNG 71

 SVR-15-434

Forderungen oberhalb risikogemäßer Großkreditgrenzen1

1 – Eigene Berechnungen. Datenbasis: Stresstest 2014 der European Banking Authority (EBA); Datenstand: 31.12.2013. Zu den Einzelheiten
siehe Ziffern 473 ff. und Kapitel 1, Kasten 3. DE-Deutschland, IT-Italien, ES-Spanien, FR-Frankreich, BE-Belgien, NL-Niederlande, AT-Öster-
reich, PT-Portugal, GR-Griechenland, IE-Irland, LU-Luxemburg, FI-Finnland. 2 – Staatliche Banken. 3 – Private Banken.
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stellen Griechenland und Portugal dar, denen auf Basis ihrer Ratings vom 
31.12.2013 eine risikogemäße Großkreditgrenze von 50 % zugewiesen wurde. Bei 
Verwendung von Durchschnittsratings sind die überschüssigen Forderungen 
auch in Portugal kleiner. Geringere Überschussforderungen im Vergleich zur 
Variante mit zeitpunktbezogenen Ratings ergeben sich in Irland, Italien und 
Spanien. 

Betrachtet man sämtliche 121 Banken der Stichprobe und sämtliche EU-
Mitgliedstaaten als Schuldner ergeben sich überschüssige Forderungen von 
1 194 Mrd Euro (25 %-Grenze), 857 Mrd Euro (50 %-Grenze), 604 Mrd Euro (ri-
sikogemäße Großkreditgrenze) und 553 Mrd Euro (risikogemäße Großkredit-
grenze auf Basis von Durchschnittsratings). 

478. Für die Berechnung des hypothetischen zusätzlichen Eigenmittelbedarfs 
wurde ebenfalls von einer EU-weiten Regelung ausgegangen. Der Eigenmittel-
bedarf einer Bank für eine Forderung gegenüber einem staatlichen Schuldner 
der EU entspricht dem Produkt aus Forderungsbetrag, Risikogewicht des Mit-
gliedstaats auf Basis des Ratings gemäß den Baseler Risikogewichten für 
Staaten  KASTEN 3 SEITE 28 und der regulatorischen Eigenmittelanforderung von 
8 %. Dabei wurden ausschließlich positive Nettopositionen berücksichtigt und 
Ratings zum 31.12.2013 zugrunde gelegt. Der gesamte Eigenmittelbedarf der 
Banken eines Mitgliedstaats ergibt sich aus der Summe der Eigenmittelbedarfe 
über alle staatlichen Schuldner der EU und alle in der Stichprobe enthaltenen 
Banken eines Mitgliedstaats. Dieser wurde ins Verhältnis zur Summe der Ei-
genmittel der Banken des Mitgliedstaats gesetzt.  ABBILDUNG 7 RECHTS, SEITE 29  

Für sämtliche Banken der Stichprobe ergibt sich ein zusätzlicher Eigenmittel-
bedarf von 36,2 Mrd Euro. Davon entfallen rund 11,4 Mrd Euro auf die itali-
enischen, 10,7 Mrd Euro auf die spanischen, 2,9 Mrd Euro auf die deutschen 
und 1,9 Mrd Euro auf die französischen Banken der Stichprobe. Bei der Inter-
pretation der Werte ist zu berücksichtigen, dass Banken auf unterschiedliche 
Weise auf den zusätzlichen Eigenmittelbedarf reagieren können. So können sie 
ihre Eigenmittel erhöhen oder Forderungen gegenüber Mitgliedstaaten absto-
ßen. Denkbar wäre zudem, dass Banken bereits Eigenmittel oberhalb der Min-
destanforderungen vorhalten, die sie zur Erfüllung des zusätzlichen Eigenmit-
telbedarfs nutzen können. 
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