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1. Einleitung

In der deutschen Offentlichkeit wird die neue Vereinbarung iiber die E-
genkapitalvorhaltung von Geschéftsbanken, die gegenwartig von Delegier-
ten der nationalen und transnationalen Notenbanken und der ihnen zuge-
ordneten Aufsichtsbehdrden aus den zwolf Volkswirtschaften mit dem am
weitesten ausdifferenzierten Kreditsektor abschlieRend diskutiert wird,
zumeist unter dem Schlagwort ,Basel 1I' mit Bezug auf die Finanzierung

kleiner und mittlerer Unternehmen diskutiert.

Eigentliches Thema des Werkes ist jedoch die Sicherung der Glaubwir-
digkeit und der Soliditat des Bankensektors.? Diesem Anliegen soll ert-
sprochen werden, indem der neue Akkord die Geschéaftsbanken anhalt,
zur Absicherung von ihnen eingegangener Risiken des Kreditgeschéfts
sowie weiterer damit verbundener Unsicherheiten jeweils standig einen
bestimmten Prozentsatz der infragestehenden Betrdge als Eigenkapital
vorzuhalten. Den Bankenaufsichtsbehérden wird die Aufgabe zugewiesen,
die Einhaltung der zu diesem Zweck festgelegten Bestimmungen zu Uber-
wachen und von den Instituten gegebenenfalls eine hohere Eigenkapital-
abdeckung ihrer Geschaftstatigkeit zu verlangen, wenn die Rahmenbedin-

gungen dies erforderlich erscheinen lassen.

Da als Eigenkapital vorzuhaltende Geldbetrage durch die Banken nicht zur
Kreditgewahrung verwendet werden kénnen, ergibt sich hieraus auch eine
Begrenzung des ihnen zur Verfiugung stehenden Geldschdpfungspotenti-
als. Insofern wirken die in der Baseler Vereinbarung angestrebten Vorhal-
tungsverpflichtungen wie eine zusétzliche Mindestreserve, die zurtickzule-
gen den Geschéftsinstituten seit jeher von den Notenbanken auferlegt

wird.

Gegenstand dieser Doktorarbeit ist vor diesem Hintergrund eine Diskussi-

on der Frage, ob die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung gerade auch

1 Vgl. Eberhard Heinke: Basel Il und seine Bedeutung fiir die mittelstandische Wirtschaft. In: Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen, 54. Jahrgang. Frankfurt 2002, S. 174-178.

2Vgl. 0. V.. Das Eigenkapital der Kreditinstitute aus bankinterner und regulatorischer Sicht. In: Deutsche
Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 2002. Frankfurt 2002, S. 42.
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unter Bericksichtigung der veranderten Rahmenbedingungen durch die
europaische Wahrungsunion ein zusatzliches Vehikel der Geldpolitik dar-
stellen kann, um ein potentialgerechtes Wachstum des monetéren Volu-
mens sicherzustellen und damit die unabdingbaren Voraussetzungen fur
ein gleichmaliiges, zufriedenstellendes Wirtschaftswachstum ohne Inflat-

on zu schaffen.

Um die Grundlagen flir das Verstandnis dieser Fragestellung zu schaffen,
bedarf es zunéachst einer Skizzierung der wesentlichen geldtheoretischen
Ansatze, die durch drei unterschiedliche Schulen, namlich die der Klassik,
des Keynesianismus und des Monetarismus, bereitgestellt werden. An-
hand der in den vergangenen drei Jahrzehnten von der Deutschen Bun-
desbank praktizierten Geldpolitik wird im weiteren Verlauf der Arbeit dar-
zustellen sein, in welcher Weise sich die unterschiedlichen Theorien in der
praktischen Anwendung bis in die Gegenwart hinein niedergeschlagen
haben und inwiefern sich die geldpolitischen Rahmenbedingungen durch
die weitgehende Ubertragung der Verantwortung fir die Stabilitat der

Wahrung auf die Europaische Zentralbank verandert haben.

Im Anschluss daran werden die Inhalte des neuen Eigenkapitalakkordes
einer umfassenden Analyse unterzogen, um insbesondere die fir die
Grundfragestellung dieser Untersuchung maf3geblichen Elemente heraus-
zuarbeiten. Schlie3lich wird nach einer Darstellung des Geldschdpfungs-
potentials von Geschéaftsbanken zu erdrtern sein, inwiefern Basel Il tat-
sachlich Ansatzpunkte fur eine Begrenzung desselben bietet und insofern
ein weiteres Instrument darstellen konnte, das Wachstum des monetéren

Volumens auf einen dauerhaften Stabilitatspfad zu lenken.



2. Die Entwicklung der Geldtheorie vom 18. Jahrhundert bis in die

Gegenwart

2. 1. Die Klassik

2.1. 1. Theoriegeschichtliche Einordnung und Grundprinzipien

Den Ausgangspunkt der modernen Wirtschaftswissenschaften und damit
auch der Theorie des Geldes bilden die Arbeiten der Klassiker um Adam
Smith (1723 — 1790), die vor dem Hintergrund der industriellen Revolution,
die in England ihren Ursprung nahm, zu verstehen sind. Bis dahin ver-
wandte Modelle zur Erklarung von Wirtschaftsgeschehen, die im wesentli-
chen auf den Annahmen von Kleinraumigkeit und Kleinbetrieblichkeit be-
ruhten, hatten in einer Zeit tiefgreifender struktureller Veranderungen ihren

Erklarungswert fiir 5konomische Zusammenhange verloren.?

Die Klassik geht von einer von staatlichen Reglementierungen freien,
marktwirtschaftlich gestalteten Ordnung aus, in der flexible Preise den
malf3geblichen Regelmechanismus fir Austauschbeziehungen zwischen
Wirtschaftssubjekten darstellen. Uber die Preise erfolgt auch eine schnelle
Anpassung der Markte an ein neues Gleichgewicht, wenn es durch exter-
ne Storungen zu Verschiebungen gekommen ist. Aufgrund dieser den
Méarkten als eigen angenommenen Stabilitat spricht man in diesem Z4r-

sammenhang vom klassischen Harmonieprinzip.*

Es bedarf also keiner staatlichen Eingriffe, um ins Schwanken geratene
Markte wieder in Einklang zu bringen. Auf Dauer herrscht zumindest dann,
wenn in den Markten keine Unvollkommenheiten vorliegen, das nach dem
franzdsischen Okonomen Leon Walras benannte ,Walrasianische Gleich-
gewicht’. Wenn sich also beispielsweise auf dem Geld- und dem Kapital-
markt Angebot und Nachfrage im Einklang befinden, lbertragt sich dieses
Gleichgewicht bei vollkommener Flexibilitdt von Zinssatz, Nominallohnsatz

und Guterpreisniveau auch auf den Gutermarkt. Aus diesem Grunde kann

3Vgl. J6rn Altmann: Wirtschaftspolitik. 6., erw. und véllig iberarb. Aufl. Stuttgart 1995, S. 234.
4Vgl. J6rn Altmann: Wirtschaftspolitik. 6., erw. und voéllig iberarb. Aufl. Stuttgart 1995,, S. 234.
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es aus Sicht der Klassiker folgerichtig auch weder eine Uber das natirliche
Ausmald hinausgehende Unterbeschéftigung noch eine durch einen Ver-
zicht auf Investitionen oder Konsum bedingte Nachfrageliicke geben.® Oh-
nehin ist die Klassik als eine angebotsorientierte Wirtschaftstheorie zu
kennzeichnen, da sich nach Meinung ihrer Vertreter gemald dem soge-
nannten Say'schen Theorem jedes Angebot seine Nachfrage selbst
schafft, und zwar, indem es durch Preis-, Mengen- oder Qualitatsvariatio-
nen eine Anpassung an die Praferenzen der Nachfrager vornimmt. Inso-
fern behaupten die Klassiker zumindest auf vollkommenen Markten das

Vorliegen von Konsumentensouveréanitat.®

Aufgabe des Staates in einem klassischen Wirtschaftssystem ist die durch
eine langfristig ausgerichtete Ordnungspolitik gewahrleistete Absicherung
der Méarkte gegen Unvollkommenheiten, wie sie durch auf Machtkonzert-
rationen beruhenden Preisabsprachen zwischen wenigen Anbietern oder
gar durch die Heranbildung von Monopolen mit Markteintrittsbarrieren fr
zusatzliche Wettbewerber entstehen. Au3erdem bedarf es staatlicherseits
der Bereitstellung von Rechtssicherheit, um 6konomische Interaktionspro-
zesse zwischen den Marktteilnehmern gesetzlich abzusichern und Ver-
trauen in die Dauerhaftigkeit privaten Eigentums, auch an Produktionsmit-

teln, zu gewéhrleisten.’

2. 1. 2. Die Quantitatstheorie als zentraler Bestandteil der Klassik

Maligeblich fur die geldtheoretischen Vorstellungen der Klassiker ist die
sogenannte Quantitatsgleichung. Diese behauptet eine Wertgleichheit
zwischen der Summe aller Zahlungen, die sich aus der Multiplikation von
Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit ergeben, mit der Summe des
Wertes aller Kaufe und Verkaufe von Gitern und Dienstleistungen, die
man auch als nominales Volkseinkommen bezeichnen kann und die sich
aus einer Multiplikation des realen Volkseinkommens mit dem Preisniveau
ergibt. Die so gefal3te Form der Quantitatsgleichung, die auch unter der

5Vgl. Gustav Dieckheuer: Makrodkonomik. Theorie und Politik. 3., aktualisierte Aufl. Berlin 1998, S. 229.
6 Vgl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Minster 1999, S. 96-98.
7Vgl. Jorn Altmann: Wirtschaftspolitik. 6., erw. und vollig tberarb. Aufl. Stuttgart 1995, S. 234.
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Bezeichnung Fisher'sche Verkehrsgleichung in die Wirtschaftswissen-
schaften Eingang gefunden hat, erwies sich im Zeitverlauf als aussage-
kraftiger als in der modifizierten Form der sogenannten Cambridge-
Gleichung, die im Ergebnis dasselbe aussagt, jedoch eher die Erkenntnis
in den Mittelpunkt ihrer Analyse stellt, dass die gesamte Geldmenge der

gesamten Kassenhaltung aller Wirtschaftssubjekte entspricht.®

Wenn also, um die zuvor begonnene Darstellung wiederaufzunehmen, die
Geldmenge bei Konstanz der Umlaufgeschwindigkeit ansteigt, fihrt dieses
nach der Interpretation der sich auf die Quantitatsgleichung stiitzenden
gleichnamigen Theorie kausal zu einem entsprechenden Anstieg des
Preisniveaus. Realwirtschaftliche Grof3en sind von diesem Prozess nicht

betroffen.®

Theoretisch kénnte auch ein Anstieg der Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des, wodurch die Haufigkeit bezeichnet wird, mit der die vorhandene
Geldmenge innerhalb einer Periode zur Bezahlung 6konomischer Trans-
aktionen beziehungsweise zur Schaffung von Einkommen durch Uberfih-
rung von einer Kasse in eine andere verwendet wird, zu einem Anstieg
des Preisniveaus fihren. Konkret lage eine Erhéhung der Umlaufge-
schwindigkeit dann vor, wenn sich der Zeitraum verkirzen wirde, inner-
halb dessen Geld in einer einzigen Kasse verbleibt. Aus klassischer Sicht
kann die Umlaufgeschwindigkeit jedoch als weitgehend konstant gelten,
da sich die Wirtschaftssubjekte verfestigter Gewohnheiten im Zahlungs-

verkehr bedienen.°

Zwischen einer Geldmengenerhdhung und einem Anstieg der realen GU-
terproduktion gibt es nach Auffassung der Klassik keinen Transmissions-
mechanismus, weshalb im Zusammenhang mit der klassischen Theorie
von der Annahme eines Geldschleiers, also einer strikten Trennung zwi-

schen monetarem und realem Sektor die Rede ist. Fur das reale Wirt-

8 Vgl. Otmar Issing: Einfiihrung in die Geldtheorie. 11. Auflage. Miinchen 1998, S. 141-143.

9Vgl. Adam Smith: Der Wohlstand der Nationen. Eine Untersuchung seiner Natur und seiner Ursachen. Aus
dem Englischen tbertragen und mit einer umfassenden Wirdigung des Gesamtwerkes herausgegeben von
Horst Claus Rechtenwald. 8. Auflage. Miinchen 1999, S. 28-42.

10 Vgl. Gustav Dieckheuer: Makrodkonomik. Theorie und Politik. 3., aktualisierte Aufl. Berlin 1998, S. 349.
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schaftsgeschehen sind zumindest mittel- und langfristig nicht die nhomina-
len, sondern nur die realen Giterpreise ausschlaggebend. Ebenfalls aus-
geschlossen ist nach dieser Vorstellung die Erzielung realer Einkommens-

effekte durch eine Ausweitung der Geldmenge.!*

2. 1. 3. Einwénde gegen die Klassik

In die Existenzkrise geriet die Klassik und mit ihr zugleich auch die Quanti-
tatstheorie, als die weltwirtschaftlichen Turbulenzen der 30er Jahre  des
20. Jahrhunderts zu einer so hohen und vor allem so hartnackigen Arbeits-
losigkeit fuhrten, dass klassische Dogmen lber den Markten vermeintlich
eigene Selbstheilungskrafte rapide an Glaubwirdigkeit verloren und damit
das gesamte klassische System in Frage gestellt wurde. So wurde der
Klassik der Vorwurf eines mechanistischen Verstandnisses der Okonomie
gemacht, das individuelle Praferenzen und Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte in unangemessener Weise vernachlassige. Die Bedeutung des
aktuellen Marktpreises als einzigem Kriterium fur individuelle 6konomische
Entscheidungen schien in dieser Form nicht mehr haltbar zu sein. Offen-
bar konnte eine bei pessimistischen Erwartungen vorliegende mangelnde
Bereitschaft der Unternehmer zur Vornahme von Investitionen zu einem
Marktgleichgewicht fihren, das von sich aus keine Tendenzen zur Instabi-
litat mehr zeigte — aber einem Marktgleichgewicht bei Unterbeschéfti-

gung!*?

Die Klassik erklarte Arbeitslosigkeit hauptsachlich durch einen zu hohen
durch die Gewerkschaften erkampften Reallohn, der eine profitable Be-
schaftigung einer gréReren Zahl potentieller Arbeitnehmer unmoglich
machte und Arbeitsangebot und -nachfrage kinstlich daran hinderte, tber
den ublichen Marktmechanismus in Ubereinstimmung zu kommen. Ein
zweiter Erklarungsansatz fur Arbeitslosigkeit war die Annahme eines Vor-
liegens von Kapitalmangel.® In der damaligen Situation der GroRen De-

pression erschien es jedoch so, als lebten die verbliebenen Arbeitskrafte

11Vgl. Franz-Xaver Kaufmann / Hans-Giinter Kriisselberg (Hrsg.): Markt, Staat und Solidaritat bei Adam
Smith. Frankfurt 1984, S. 29.

12 Vgl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Miinster 1999, S. 102.

13 Vgl. Oliver Landmann / Jiirgen Jerger: Beschéftigungstheorie. Heidelberg 1999, S. 60-66.
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bereits am Rande des Existenzminimums, wahrend die Kapitalbesitzer
ihre Bestande zu horten schienen. Ersparnisse und Investitionen wurden
offensichtlich nicht mehr nach bisher unterstelltem Muster Uber den Zins-
mechanismus in Ubereinstimmung gebracht. Insofern wirkten die Erkla-

rungen der Klassik fur Arbeitslosigkeit nicht mehr glaubhatft.

Es wurde also immer deutlicher, dass es einer grundlegenden Umorientie-
rung der Wirtschaftswissenschaften bedurfte, um bislang in dieser Form
noch nicht beobachtete Phdnomene der Weltwirtschaft Uberzeugend er-
klaren zu kénnen. Dieser Neuansatz wurde im Jahre 1936 mit der Verof-
fentlichung der sogenannten ,General Theory' prasentiert, wie im folgen-

den dargestellt werden wird.

2. 2. Der Keynesianismus

2.2.1. Theoriegeschichtliche Einordnung

Die Wirtschaftstheorie des Keynesianismus geht in ihrem Ursprung zurtick
auf den britischen Nationalbkonomen John Maynard
Keynes (1883 - 1946). Unter dem Eindruck der weltweiten Wirtschaftskrise
in den drei3iger Jahren des vergangenen Jahrhunderts stellte er die herr-
schende klassische Orthodoxie fundamental in Frage. Mit seinen theoret-
schen Ansétzen hat er die Wirtschaftspolitik der westlichen Staaten Uber
Jahrzehnte hinweg maR3geblich gepragt.

Ursache fur das Aufkommen der ,Grol3en Depression‘ ist nach Key-
nes’scher Interpretation das Versagen der Selbstheilungskrafte des Mark-
tes, in die die Klassiker groR3es Vertrauen gesetzt hatten, welches jedoch
nun nachhaltig erschittert wurde. Am Beginn der Weltwirtschaftskrise
stand eine Verringerung der Geldmenge, was nach Keynes zu einer Re-
duktion der Guternachfrage gefiihrt hat. Aus klassischer Sicht ware ein-
fach ein Rickgang der Preise erfolgt, ohne dass realwirtschaftliche Gro-
Ren verdndert worden waren. Keynes jedoch lehnte die Vorstellung von
einer Dichotomie des Geldes ab. Offensichtlich reagierten die Produkti-

onsmengen aufgrund ihrer héheren Flexibilitdt sogar schneller auf die Ver-
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knappung der Geldbestande als die Preise, die unter zu starren Nominal-
I6hnen litten. In der Folge kam es zu unausgelasteten Kapazitaten, was —
verbunden mit schlechteren Absatzerwartungen fir die Zukunft — zu Inves-
titionsreduktionen durch die Unternehmer flihrte. Dies ist gleichbedeutend
mit einem Rickgang der Nachfrage nach Investitionsgutern, was die Ent-
lassung von Arbeitskraften in der Investitionsguterindustrie nach sich zog.
Daraus ergab sich dann wiederum eine sinkenden Nachfrage nach Kon-
sumgutern durch die nun arbeitslos gewordenen Personen. Folgerichtig
kam es somit zu einer weiteren Verringerung unternehmerischer Investiti-

onen, so dass nunmehr eine Abwaértsspirale in Gang gesetzt war.**

In der damaligen Situation hatte man aus Sicht von Keynes als Gegen-
mal3nahme rechtzeitig die Geldmenge ausweiten mussen, um Kaufkraft zu
schaffen. Statt dessen wurde jedoch seitens der Regierungen versucht,
durch Ausgabenkirzungen und verordnete Lohnsenkungen die Krise nach
klassischem Konzept zu tUberwinden. Erst als der Mil3erfolg offensichtlich
wurde, erfolgte der Versuch einer Bekampfung der Krise durch eine ex-

pansive Geldpolitik — jedoch zu spét, wie Keynes beklagte.'®
2. 2. 2. Grundprinzipien

Um diese Einschatzung verstehen zu kénnen, muss man sich mit der
Keynes’'schen Kassenhaltungstheorie vertraut machen. Die Frage, in wel-
cher Hohe die Wirtschaftssubjekte Kassenhaltung vornehmen méchten,
was vom Volumen her identisch ist mit der Hohe der Geldnachfrage, hangt
fur Keynes von drei Motiven ab: Grundlegend ist zundchst das Transakti-
onsmotiv, also die Frage, bis zu welcher Hohe Wirtschaftssubjekte Barbe-
stande zur Durchfiihrung ihrer standigen Ausgaben zu halten wiinschen.
Die Hb6he dieses Bestandes ist nicht zinsabhangig, sondern vielmehr ste-
hen die laufende Einkommenshdhe sowie die daraus resultierenden Kon-

sumvorstellungen im Mittelpunkt. Hinzu kommt das Vorsichtsmotiv, das

14 Vgl. John Maynard Keynes: Vom Gelde. Ins Deutsche iibersetzt von Dr. Carl Krdmer unter Mitwirkung von
Louise Krémer. Berlin 1955, S. 451-455.

15Vgl. John Maynard Keynes: Vom Gelde. Ins Deutsche iibersetzt von Dr. Carl Krdmer unter Mitwirkung von
Louise Krédmer. Berlin 1955, S. 456.



man als Zuschlag zur Transaktionskasse ansehen kann. Die Wirtschafts-
subjekte mochten im Hinblick auf den zuktinftigen Wert ihres Vermégens
sowie als Absicherung im Falle kurzfristiger unvorherzusehender Rech-
nungen eine Unsicherheitsreduktion vornehmen. Die grof3te Relevanz in
der keynesschen Wirtschaftstheorie kommt jedoch dem Spekulationsmotiv
zu. Hierunter versteht man den Wunsch der Wirtschaftssubjekte, sich
gleichsam antizyklisch zum Marktverlauf zu verhalten. Dies bedeutet, dass
man im Falle hoher Zinsen den Bestand an Spekulationskasse aufgrund
der hohen Opportunitatskosten zurtckfihren mdéchte, um statt dessen
vom Besitz von Wertpapieren in Annahme steigender Kurse bei zu erwar-
tenden zuriickgehenden Zinsen profitieren zu kénnen. Bei niedrigen Zin-
sen wird man dann die Spekulationskasse in der Erwartung steigender
Zinsen und damit geringerer Aussichten auf steigende Kurse bei Wertpa-

pieren wieder auffiillen.*®

Als problematisch wird von Keynes vor diesem Hintergrund die sogenann-
te Liquiditatsfalle dargestellt, die seiner Einschatzung nach in der Grol3en
Depression der 30er Jahre vorlag: Wenn namlich, wie damals geschehen,
der aktuelle Zins von allen Wirtschaftssubjekten als nicht mehr durch-
brechbare Untergrenze angesehen wird und alle nur noch steigende Zin-
sen erwarten, wird niemand mehr zum Kauf von Wertpapieren und damit
zu Investitionen bereit sein, da im Umkehrschluf3 auch nur noch sinkende
Kurse moglich sind. In einer solchen Ausnahmesituation wéare eine Geld-
mengenerhdhung also génzlich sinnlos, da alles zuséatzlich geschaffene
Geld in der Spekulationskasse verbleibt, anstatt in das aktive Wirtschafts-
geschehen einzuflieRen und Vollbeschaftigung herbeizufiihren.!” In be-
stimmten Situationen zeigt der Markt also keine Tendenzen mehr, beste-

hende Krisensituationen von selbst zu beseitigen.

Hauptproblem eines ,Laissez-faire'-Kapitalismus, wie ihn die Klassik noch
propagiert hatte, ist fur Keynes die Hartnéckigkeit von Arbeitslosigkeit, die

sich auch in der Weltwirtschaftskrise zeigte. Insbesondere unter Arbeits-

16 VVgl. Otmar Issing: Einflihrung in die Geldtheorie. 11. Auflage. Miinchen 1998, S. 40.
17Vgl. Harry G. Johnson: Neue Entwicklungen in der Geldtheorie. Ein Kommentar. In: Karl Brunner u. a.:
Geldtheorie. Kéln 1974, S. 31.



marktgesichtspunkten sind staatliche Interventionen erforderlich. Keynes

erklart Arbeitslosigkeit im wesentlichen durch einen Mangel an Nachfrage.

Dieser nachfrageorientierte Ansatz stellt eine direkte Umkehrung des in
der Klassik geltenden Say‘schen Theorems dar, da sich dieser Auffassung
nach jede Nachfrage ihr Angebot schafft. Dem Staat weist der Keynesia-
nismus an dieser Stelle die Aufgabe der Durchfiihrung einer antizyklisch
ausgerichteten, kurzfristigen Prozesspolitik zu, wahrend die in der Zeit der
Klassik dominierende und auf lange Sicht angelegte Ordnungspolitik in

den Hintergrund tritt.'3

Keynes erklart einen Mangel an Nachfrage so, dass die ,effektive Nach-
frage’, das heil3t, diejenige, die sich in Kaufentscheidungen niederschlagt,
geringer ist als die ,hypothetische Nachfrage’, also diejenige, die sich ent-
faltet, wenn es keinerlei Nachfragehindernisse gibt. Auf diese Weise wird
zugleich die effektive Arbeitsnachfrage der Unternehmen begrenzt und
somit die hypothetisch mdgliche Arbeitsnachfrage unterschritten, was wie-
derum zu Ruckwirkungen auf die effektive Guternachfrage der privaten
Haushalte fiihrt. Effektive Guternachfrage der Haushalte und effektive Ar-
beitsnachfrage der Unternehmen begrenzen sich somit gegenseitig, adb-

wohl hypothetisch eine héhere Nachfrage méglich wére.*°

Bemerkenswerter Weise kann dieser Mangel nach Keynes jedoch nicht
nur Uber eine Geldmengenerhdéhung beseitigt werden, zumal die Geldpol-
tik unter bestimmten Umstanden sogar als wirkungslos angesehen werden
kann und daher von den Keynesianern distanziert betrachtet wird.?° Falls
eine Liquiditatsfalle vorliegt, ist ndmlich aufgrund extrem negativer Erwar-
tungen eine vollkommen zinsunelastische Investitionsnachfrage zu beo-
bachten, was gleichbedeutend mit einer unendlich grol3en Zinselastizitat

der Geldnachfrage ist. Es findet in diesem Sonderfall also durch eine

18 Vgl. John Maynard Keynes: Das Ende des Laissez-faire. Ideen zur Verbindung von Privat und Gemein-
wirtschaft. Miinchen 1926, S. 30-37.

19 Vgl. John Maynard Keynes: Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes. Ins Deut
sche (bersetzt von Fritz Waeger. 5. Auflage. Darmstadt 1974, S. 20-29.

20 \Vgl. John Maynard Keynes: Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes. Ins Deut
sche (libersetzt von Fritz Waeger. 5. Auflage. Darmstadt 1974, S. 144-145,

10



Ausweitung der Geldmenge keine Zinssenkung statt, was von Keynes fir
den Regelfall behauptet wird. Normalerweise liegt ein Transmissionsme-
chanismus zwischen geld- und guterwirtschaftichem Bereich Uber den
Zins vor. Auf diese Weise wird der klassische Geldschleier, also die Be-
hauptung einer Trennung zwischen monetarem und realem Sektor, besei-
tigt. Zugleich stellt Keynes auch die Auffassung der Klassik in Frage, dass
die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes als stabil zu gelten habe. Geld-
mengenerhdéhungen werden fir ihn tendenziell durch eine gleichgewichti-
ge Senkung der Umlaufgeschwindigkeit ausgeglichen.?* Es gibt es also

allenfalls verminderte reale Impulse durch die Geldpolitik.

Die Nachfragellcke &Rt sich nach Keynes viel zielgenauer durch zuséatzli-
che Staatsausgaben schlieen. Aufgrund ihrer Praferenz fur fiskalische
MalRnahmen werden sich auf Keynes berufende Wirtschaftspolitiker haufig
als |Fiskalisten' bezeichnet. Kreditfinanzierte héhere Staatsausgaben fih-
ren zu einem unmittelbaren Anstieg der Guternachfrage durch den Staat,
was entsprechende Einkommen im privaten Sektor in gleicher Hohe er-
zeugt. Die so entstandenen Einkommen flihren wiederum zu mehr privater
Nachfrage, so dass man in diesem Zusammenhang von einem Multiplika-
torprozess sprechen kann. Dieser Vorgang setzt sich in der Theorie un-
endlich fort, doch werden die Einkommenszuwéchse und die dadurch er-
zeugte zuséatzliche Nachfrage im Zeitablauf immer marginaler und konver-
gieren gegen ein neues Gleichgewicht.?> Neben diesen unmittelbaren Ein-
kommensimpulsen durch zusatzliche Staatsausgaben ist noch ein weiterer
Vermogenseffekt durch eine defizitare staatliche Ausgabenpolitik zu ver-
zeichnen. Dadurch, dass cer private Sektor gegeniber dem Staat zum
Geldverleiher wird, kann er aufgrund somit eintretender staatlicher Zins-
zahlungen eigene Vermoégensbildung betreiben. Dies zeigt noch langer-
fristigere spurbare Auswirkungen als die direkte Steigerung des Volksein-
kommens durch staatliche Giterkdufe, und zwar solange, bis der Staats-

haushalt in einer Zeit des wirtschaftlichen Booms wieder ausgeglichen

21 Vgl. John Maynard Keynes: Vom Gelde. Ins Deutsche tibersetzt von Dr. Carl Krdmer unter Mitwirkung von
Louise Krémer. Berlin 1955, S. 329-333.

22 \/gl. Jens Rohwader: Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank zwischen 1969 und 1982 im Lichte von
Monetarismus und Keynesianismus. Hamburg 1990, S. 10.
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wird.>® Ein weiterer Vorteil staatlichen Giterkaufs besteht darin, dass die
Unternehmen aufgrund der nun zu erwartenden hoheren Rendite eher
zum Investieren bereit sind, so dass Investitionsentscheidungen nicht not-

wendig primar von der Héhe des Marktzinses abhéngen.?*

In abgeschwéchter Form kann es auch durch Uber Steuern finanzierte zu-
satzliche Staatsausgaben zu realen Einkommenszuwéachsen kommen.
Diese Behauptung tUberrascht zunachst, da der Staat den Wirtschaftssub-
jekten oberflachlich betrachtet nur zurlickgibt, was er ihnen zuvor genom-
men hat. Klarer wird das Geschehen dann, wenn man sich mit dem soge-
nannten ,Haavelmo-Theorem* befasst. Es erlautert, wie der Multiplikatoref-

fekt in diesem Falle zustande kommt.?®

Man kann davon ausgehen, dass
die Haushalte einen Teil der durch zusatzliche Steuern zunachst verloren-
gegangenen Einkommen gespart hatten, wéahrend der Staat diese géanz-
lich fir Konsum verausgabt. Aus diesem einfachen Zusammenhang laf3t
sich ableiten, weshalb das Sparen von Keynesianern und Klassikern in
der Tendenz unterschiedlich beurteilt wird: Letztere legen Wert darauf,
dass nur durch die Heranbildung eines hoheren Kapitalstocks beispiels-
weise kapitalmangelbedingte Arbeitslosigkeit beseitigt werden kann. Erste-
re dagegen sehen Sparen eher als eine Form des Mittelentzugs gegen-
Uber der Wirtschaft an, die einen Katalysator fur eine Rezession darstellt,
weshalb keynesianisch gepragte Politiker bisweilen auch vom ,Kaputtspa-
ren' sprechen, wenn ehrgeizige Haushaltskonsolidierungsprogramme in

Angriff genommen werden.

Eine Politik auf Basis des Keynesianismus kann nur dann funktionieren,
wenn die verschiedenen Akteure eng zusammenwirken und ihr Handeln
aufeinander abstimmen, so dass tatsachlich ein gemeinsames antizyki-
sches Handeln stattfindet. In Zeiten der Rezession missen die beteiligten

Akteure eine expansive Politik betreiben, um die Wirtschaft aus dem Tal

23 \/gl. Warren S. Smith: Geldpolitik aus neokeynesianischer Sicht. In: Der neue Monetarismus. Herausgege-
ben von Peter Kalmbach. Minchen 1973, S. 111.

24 \gl. John Maynard Keynes: Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes. Ins Deut
sche (ibersetzt von Fritz Waeger. 5. Auflage. Darmstadt 1974, S. 316.

25 Vgl. Gustav Dieckheuer: Makrodkonomik. Theorie und Politik. 3., aktualisierte Aufl. Berlin 1998, S. 2.
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herauszufiihren, wahrend eines Booms dagegen mussen durch kontrakiti-

ve MaRnahmen Uberhitzungen vermieden werden.?®

Die von den Keynesianern behaupteten starken zyklischen Schwankun-
gen der Wirtschaft, die durch antizyklische MalRnahmen gemildert werden
missen, werden erklart durch eine gegenseitige Beeinflussung von Volks-
einkommen und Investitionen. So geht das von John Richard Hicks in
Fortschreibung der keynesianischen Lehren entwickelte Konjunkturmodell
davon aus, dass die Veranderung der H6he vorzunehmender Investitionen
neben dem Zinssatz und der Renditeerwartung seitens des Investors auch
von der Veranderung des Volkseinkommens in der Vorperiode abhéangig
gemacht wird. Wenn also das Einkommen der Vorperiode im Vergleich zu
der Periode davor um einen bestimmten Wert gewachsen ist, geht der In-
vestor von einer héheren Nachfrage in der Zukunft aus und erhoht seine

Investitionen entsprechend.?’

Die gleiche antizyklische Zielrichtung im Handeln der verschiedenen Ak-
teure ist auch vor dem Hintergrund der im Keynesianismus im Rahmen
der Theorie vom Nutzen kreditfinanzierter zusatzlicher Staatsausgaben
zumindest unter bestimmten Umstanden erforderlichen hohen Staatsver-
schuldung angezeigt. Schlie3lich kann der Staat die fur sein umfangrei-
ches ,deficit spending’ zur Uberwindung einer konjunkturellen Krise falli-
gen hohen Zinszahlungen nur dann leisten, wenn die Notenbank dies

durch ein Niedrighalten der Zinssatze ermdglicht.

Ins Gegenteil verkehrt wird der keynesianische Ansatz einer antizyklischen
Politik, wenn der Staat durch sein Handeln selber zyklische Schwankun-
gen hervorruft. Diese Gefahr wird zumindest dann auch von Keynesianern
gesehen, wenn sogenannte ,politische Zyklen* gemeint sind. So wird der
Versuch von Regierungen bezeichnet, in Kenntnis eintretender Zeitverzo-
gerungen als antizyklisch dargestellte expansive Malinahmen so zu plaz-

eren, dass die positiven Effekte dieser MaRnahmen, also in erster Linie

26 \/gl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Minster 1999, S. 103.
27 \/gl. Oliver Landmann: Keynes in der heutigen Wirtschaftstheorie. In: Gottfried Bombach u. a. (Hrsg.): Der
Keynesianismus. Theorie und Praxis keynesianischer Wirtschaftspolitik. Berlin 1976, S. 148-152.
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Erhéhungen des Einkommens, sich unmittelbar vor Wabhlterminen be-
merkbar machen. Negative Effekte — wie zum Beispiel inflationare Er-
scheinungen durch zunehmenden Kostendruck — besitzen einen gré3eren

,Time-lag‘, weshalb diese dann oft erst nach den Wahlen auftreten.®

Generell weist Keynes der Vermeidung von Inflation eine nachgeordnete
Bedeutung gegeniiber dem Streben nach Vollbeschéftigung zu. Es ist in
diesem Zusammenhang zu beachten, dass er einen ,trade-off'-Effekt zwi-
schen diesen beiden 6konomischen Zielen sieht. Die von Samuelson und
Solow anhand empirischer Daten modifizierte sogenannte ,Phillips-Kurve’
versucht dies zu untermauern.?® Inzwischen gilt die These, dass Zeiten
hoher Arbeitslosigkeit mit niedrigen Inflationsraten verbunden sind, wah-
rend Vollbeschéaftigung nur unter Hinnahme hoher Inflationsraten erreicht
werden kann, in dieser einfachen Form auch unter Keynesianern als wi-

derlegt.*°

Ahnlich wie in spateren Jahrzehnten die Monetaristen erklart auch der
Keynesianismus Inflation zun&chst monokausal. Fur Keynes ist Inflation im
wesentlichen Ergebnis eines Kostendrucks Uber gestiegene Lohn- oder
andere Produktionskosten.3! Erst in spateren Jahrzehnten kamen als wei-
tere keynesianische Erklarungsmuster der sogenannte Nachfragesog,
verursacht zum Beispiel durch Steigerungen des Volkseinkommens, und
die Lehre vom ,internationalen Preiszusammenhang‘ hinzu. Letztere be-
hauptet, dass beispielsweise Preiserh6hungen fir importierte Vorleis-
tungsguter auf Fertigprodukte des Inlandes Ubertragen werden. Hier kann
jedoch eine Minderung Uber eine Flexibilisierung der Wechselkurse a-

reicht werden.®?

Inzwischen rdumen auch Keynesianer ein, dass inflationare Schibe durch

eine expansive Geldpolitik ebenfalls nicht unterschatzt werden durfen. Je-

28 Vgl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Munster 1999, S. 114-117.

29 Vgl. Paul Samuelson / R. Solow: Analytical Aspects Of Anti-Inflation Policy. New York 1960, S. 177-194.
30\gl. Harry G. Johnson: Neue Entwicklungen in der Geldtheorie. Ein Kommentar. In: Karl Brunner u. a.:
Geldtheorie. Kéln 1974, S. 36.

31Vgl. Gustav Dieckheuer: Makrotkonomik. Theorie und Politik. 3., aktualisierte Aufl. Berlin 1998, S. 343.
32 \gl. Jorn Altmann: Wirtschaftspolitik. 6., erw. und véllig Gberarb. Aufl. Stuttgart 1995, S. 147-148.
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doch wird betont, dass positive realwirtschaftliche Auswirkungen im Sinne
einer nachhaltigen Erhéhung der Arbeitsproduktivitdt geeignet sein konn-
ten, die negativen Auswirkungen inflationarer Prozesse tberzukompensie-

ren.

2. 2. 3. Einwande gegen den Keynesianismus

Ungeachtet intensiver Forschungsanstrengungen und zahlreicher Weiter-
entwicklungen befindet sich der Keynesianismus in den modernen Wirt-
schaftswissenschaften heute in der Defensive.*®* Neben einer fraglichen
empirischen Relevanz der von den Keynesianern unterstellten Sonderfalle
wie zum Beispiel der Liquiditatsfalle sind auch einige theoretische Grund-
annahmen in die Kritik geraten. Exemplarisch seien hier die Lehre von der
Spekulationskasse, die Annahmen zu den Wirkungen von Steuererh6hun-
gen, der Ablauf des Multiplikatorprozesses bei einer exogen hervorgerufe-
nen Steigerung des Volkseinkommens sowie Defizite bei der Eklarung

von Arbeitslosigkeit genannt.

Trotz weit ausgefeilterer Uberlegungen neo-keynesianischer Theoriean-
satze zur Kassenhaltung aus Spekulationsmotiven und auch zur Zinsab-
hangigkeit von Transaktions- und Vorsichtskasse vor dem Hintergrund
heute verbreiteter kurzfristiger Anlageformen wird von Kritikern noch im-
mer auf Schwéachen in den Aussagen von Keynes selbst hingewiesen.
Zum einen stellt er den Kauf festverzinslicher Wertpapiere mit unendlicher
Laufzeit als einzige Alternative zur Spekulationskassenhaltung dar, was
aufgrund der Vielfalt moglicher Geldanlagen auch vor dem Hintergrund der
damaligen Zeit unangemessen erscheint und in den Schlussfolgerungen
zu Verzerrungen gefuhrt hat. Zum anderen geht Keynes bezogen auf das
einzelne Wirtschaftssubjekt davon aus, dass dieses seine Bestande, die
Uber die in Transaktions- und Vorsichtskasse gehaltenen Mittel hinausge-
hen, entweder ausschliel3lich in der Spekulationskasse halt oder aber
ganzlich in Wertpapiere investiert. Zu einer flieRenden Anpassung der ge-

samtwirtschaftlichen Spekulationskasse sowie der gesamtwirtschaftlichen

33 Vgl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Miinster 1999, S. 104.
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Anlage in Wertpapiere kommt es also nur dadurch, dass die einzelnen
Wirtschaftssubjekte ihre Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen fir Wertpa-
piere aufgrund unterschiedlicher individueller Erwartungen zu unterschied-
lichen Zeitpunkten treffen. Dass jedes einzelne Wirtschaftssubjekt jedoch
je nach Zinssatz auch einen Teil seiner Liquiditat in der Spekulationskasse
halten und einen anderen Teil in Wertpapiere investieren kénnte, wird von

Keynes nicht in Betracht gezogen.3*

Ein weiteres Problem besteht in der Annahme des einfachen keynesschen
Modells, dass Investitionen der Unternehmen sich gegentber zusatzlichen
Staatsausgaben autonom verhalten. Eine mdgliche Verdrangung privater
Investitionen durch staatliche Ausgabenprogramme wird nicht beriicksich-
tigt.>®> AuBerdem wird miRachtet, dass die Finanzierung eines wachsenden
,Public Spending‘ durch Steuererh6hungen bei einer Steuerquote oberhalb
eines bestimmten Maximalwertes nicht mehr zu Steuermehreinnahmen
fuhrt, sondern derart massive Verweigerungs- und Ausweichhandlungen
im privaten Sektor auslost, dass die offentlichen Einnahmen zurlckge-

hen.36

Defizite bestehen auch beim keynesschen Multiplikatorprozess, insbeson-
dere — aber nicht nur —, wenn er durch monetare MalRnahmen ausgelost
werden soll. So ist keineswegs gesichert, dass eine Ausweitung der
Geldmenge auch abseits der Liquiditatsfalle tatséchlich zu sinkenden Zin-
sen fuhrt. Vielmehr ware es durchaus denkbar, dass die zusatzliche
Geldmenge durch Geldnachfrage aus dem Ausland absorbiert wird. Zu
bertcksichtigen ist auch die Asymmetrie zwischen den Zeitverzogerungen
einer Geldmengenerhdhung und denen einer Geldmengenreduzierung.
Wahrend sich die Auswirkungen letzterer Mal3hahme in der konjunkturel-
len Entwicklung sofort zeigen — es sei denn, den Wirtschaftssubjekten ge-
lingt es, ihr Liquiditatsbedurfnis durch geldnahe Aktiva zu befriedigen —,

treten die mit erstgenanntem Vorgehen angestrebten Ziele erst mit erheb-

34\Vgl. Otmar Issing: Einflihrung in die Geldtheorie. 11. Auflage. Miinchen 1998, S. 34.

35 Vgl. Gustav Dieckheuer; Makrodkonomik. Theorie und Politik. 3., aktualisierte Aufl. Berlin 1998, S. 253-
259.

36 \/gl. Arthur B. Laffer / Marc A. Miles: International Economics In An Integrated World. Dallas 1982, S. 110-
111.
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lichen Verzdgerungen ein. Ein weiteres Problem stellt die Behauptung dar,
dass ein Sinken der Zinsen mit einem Anstieg der Aufnahme von Krediten
fur die Investitionsguternachfrage verbunden sei, denn bei extrem negat-
ven Erwartungen ist dies keineswegs gesichert.®” Die bislang genannten
Schwierigkeiten hat auch Keynes selbst eingestanden und so seine Zwei-
fel an der Wirksamkeit der Geldpolitik begrindet. Jedoch kann der Multi-
plikatorprozess auch dann unterbrechen, wenn expansive Mal3nahmen
durch zusatzliche Staatsausgaben eingeleitet werden: So zieht eine wie
auch immer ausgelOste Steigerung der Nachfrage nach Investitionsgttern
nicht zwingend eine Steigerung der Investitionsgiterproduktion nach sich.
Vielmehr kdnnte der auftretende Bedarf auch Uber einen Lagerabbau oder
— im Falle staatlicher Nachfrage allerdings nur durch eine Fehlleitung der
Mittel — durch eine Steigerung der Importe gedeckt werden. Ob sich wei-
terhin aus einer Erh6hung des Volkseinkommens signifikante Auswirkun-
gen auf die Konsumgiternachfrage ergeben, ist abhangig von der Spar-
guote einer Volkswirtschaft. Unter Umstanden sind die Steigerungseffekte
sehr begrenzt, zumal nach Keynes Konsum und Sparen nicht zins-, son-
dern einkommensabhéngig sind und die Sparquote mit steigendem
Volkseinkommen zunehmen wird. Und schlie3lich fihrt eine gesteigerte
Konsumgtiternachfrage nicht notwendig zu einer héheren Konsumguter-
produktion, da die Wirtschaftssubjekte ihren Bedarf wiederum durch einen
Abbau von Lagervorraten oder durch den Kauf auslandischer Konsumgu-

ter decken konnten.%8

Als angreifbar erscheint aus heutiger Perspektive der keynesianische An-
satz zur Erklarung von Arbeitslosigkeit, die im wesentlichen als konjunktu-
rell bedingt gedeutet wird. In der Gegenwart scheinen andere Ursachen im
Vordergrund zu stehen, was man sich empirisch dadurch verdeutlichen
kann, dass auch in Zeiten vollausgelasteter Kapazititen eine Sockelar-
beitslosigkeit zuriickbleibt, die weit Uber der natirlichen Arbeitslosenquote
t.39

lieg Wenn also heutzutage andere Ursachen fir Arbeitslosigkeit ver-

37Vgl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Miinster 1999, S. 102.

38 \/gl. Herbert Giersch: Einige kontroverse Fragen der Multiplikatortheorie. In: Erich Schneider (Hrsg.): Bei-
trage zur Multiplikatortheorie. Berlin 1954, S. 9-36.

39 Vgl. Gustav Dieckheuer: Makrotkonomik. Theorie und Politik. 3., aktualisierte Aufl. Berlin 1998,

S. 243-249.
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antwortlich sind als die von Keynes behaupteten, dann sind die von ihm
vorgeschlagenen MalRnahmen zur SchlieBung einer vermeintlichen Nach-
frageliicke im Hinblick auf das Ziel einer Vollbeschaftigung nur von be-

grenzter Wirksamkeit.

Unter dem Eindruck vorgenannter Schwierigkeiten, mit ihren Theoriean-
satzen Probleme moderner Wirtschaftssysteme zu erklaren, haben die
Keynesianer ihren Kritikern zum Teil erhebliche Zugestandnisse gemacht,
was zu einer Entscharfung der Diskussion in der wissenschaftlichen
Fachwelt beigetragen hat. Neben der Abschwachung des Versuchs, wirt-
schaftliche Prozesse im Rahmen 6konometrischer Totalanalysen zu erkla-
ren, was aufgrund ihrer nicht mehr zu tberschauenden Komplexitét zu ei-
ner zunehmenden Unféhigkeit des Staates und der handelnden Politiker
gefuhrt hat, eine einstmals als Ideal gepriesene Globalsteuerung der Wirt-
schaft vorzunehmen, bertihren Reformen im Keynesianismus insbesonde-
re die Einschéatzung der Bedeutung der Geldpolitik. So wird trotz des Fest-
haltens an zentralen keynesianischen Theorieansatzen inzwischen von
namhaften Wissenschaftlern darauf hingewiesen, dass es ,kein keynesia-
nischer Glaubenssatz [sei], dass Geldpolitik ein schwaches Instrument“°
ist. Und trotzdem mache es einen erheblichen Unterschied, ,ob man sagt:
,Es kommt auch aufs Geld an‘ oder ob man sagt ,Geld ist das einzige wor-

auf es ankommt“*?

, wie namhafte Keynesianer in kaum verhohlener An-
spielung auf eine Stromung in der Wirtschaftswissenschaft formulieren, die
in nicht wenigen Lehrblchern als Konterrevolution bezeichnet wird und mit

der es sich im folgenden auseinanderzusetzen gilt.

2. 3. Der Monetarismus

2. 3. 1. Theoriegeschichtliche Einordnung

Die Stellung des Monetarismus als geldtheoretische Konterrevolution kann

nur dann verstanden werden, wenn man ihn als Gegenbewegung zur Do-

40 Zit. Warren S. Smith: Geldpolitik aus neokeynesianischer Sicht. In: Der neue Monetarismus. Herausgege-
ben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S. 104.

41 Zit. Harry G. Johnson: Die keynesianische Revolution und die monetaristische Konterrevolution. In: Der
neue Monetarismus. Herausgegeben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S. 207.
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minanz der keynesianischen Lehre wahrnimmt, die sich ihrerseits als Op-
positionskraft gegen die Klassik gesehen hatte. Nicht zuletzt aufgrund der
Tatsache, dass er trotz der durch ihn vorgenommenen Wiederaufnahme
klassischer Elemente im Vergleich zum Keynesianismus die neuere Theo-
rie ist, erscheint der Monetarismus monolithischer und weniger ausdiffe-
renziert. Viele Wirtschaftswissenschaftler, die sich der keynesianischen
Schule grundsétzlich verbunden fuhlen, verteidigen seine orthodoxen Po-
sitionen nicht mehr, was einen Vergleich zwischen beiden Lehren er-
schwert. Zudem stellt ,eine Gegenrevolution, ob in der Politik oder in der
Wissenschaft, [...] niemals die Ausgangslage wieder her. Sie fihrt immer
eine Situation herbei, die gewisse Ahnlichkeit mit der Ausgangslage hat,
aber auch stark von der inzwischen erfolgten Revolution beeinfluf3t ist“*?,
All dies ist bei der nun folgenden Darstellung des Monetarismus, auch in

Abgrenzung zu den Lehren von Keynes, zu berticksichtigen.

Der Monetarismus stellte in den 50er Jahren zun&chst nur eine recht klei-
ne Stromung innerhalb der Okonomie dar, insofern es in wissenschaftli-
chen Fachkreisen verpont erschien, zentrale Elemente der Klassik — wie
im vorliegenden Fall vor allem die Quantitatstheorie — wieder aufzugreifen
oder sich auch nur mit Fragen der Geldpolitik primér 21 beschéaftigen, da
doch die Erforschung fiskalpolitischer Wirkungszusammenhange viel not-
wendiger erschien. Die besondere Starke der zunachst kleinen Gruppen
dieser spater als ,Monetaristen’ bezeichneten Wissenschaftler um den an
der Universitat von Chicago lehrenden spéateren  Wirtschafts-
Nobelpreistrager Milton Friedman (1912 - ) bestand in ihrem Eifer, empiri-
sche Arbeiten zu erstellen. Thnen kam zu gute, dass gerade diese wissen-
schaftliche Methode durch das Erstarken der Sozialwissenschaften dem
damals vorherrschenden wissenschaftstheoretischen Zeitgeist entsprach.
AuBBerdem profitierte die ,Chicagoer Schule' Friedmans, der spéter als
,Adam Smith des 20. Jahrhunderts“*® bezeichnet werden sollte, von dem
Reiz des Neuen, der zumindest fur jingere Wissenschaftler hinter der Be-

schaftigung mit monetaren Fragen verborgen zu sein schien.

42 \gl. Milton Friedman: Die Gegenrevolution in der Geldtheorie. In: Der neue Monetarismus. Herausgege-
ben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S.43
43 Zit. Ravi Batra: Die grof3e Rezession von 1990. Deutsch von Ursel Reineke. Miinchen 1988, S. 99.
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Im Verlaufe der Zeit spielten die 6konomischen Entwicklungen nach dem
[I. Weltkrieg dem Monetarismus in die Hande, ebenso wie Jahrzehnte zu-
vor die Weltwirtschaftskrise Keynes und seinen Anhangern. In der Nach-
kriegszeit hatte man eher eine verbreitete Deflation erwartet**, so dass die
andauernden inflationaren Tendenzen in geradezu allen westlichen In-
dustriestaaten die Wirtschaftswissenschaften in Erklarungsnotstand ver-
setzten. Wahrend in Zeiten der Grol3en Depression vor allem die Arbeits-
losigkeit — gewiss verbunden auch mit dem unterentwickelten Sozialversi-
cherungssystem — auf den Schultern auch derjenigen lastete, die sich an-
sonsten nie mit 6konomischen Fragen befal3ten, machte den Menschen
nunmehr die als bedriickend empfundene Entwertung des von ihnen ver-
dienten Einkommens zu schaffen. Somit verlagerte sich der Schwerpunkt
Okonomischer Problemfelder von der Bekampfung der Unterbeschafti-
gung, die bis in die 70er Jahre hinein nicht mehr das entscheidende Prob-
lem darstellte, hin zur Einddmmung der Inflation, die nicht selten zweistel-

lige H6hen erreichte.

Der Keynesianismus schien die in diesen Jahrzehnten auftretenden Pha-
nomene nicht erklaren zu kénnen und verspielte durch untaugliche Erkla-
rungsversuche und Vorschlage fir politische Mallnahmen, die die er-
wiinschte Wirkung verfehlten, einen erheblichen Teil seiner Autoritat.*® Er
war nicht mehr in der Situation, revolutiondr zu sein, sondern war gleich-

sam selbst zu einer als veraltet erscheine nden Theorie geworden.

Zudem litt er unter der schon rein quantitativ erheblichen Zunahme der
wissenschaftlichen Beschaftigung mit der Okonomie, was es nur als eine
Frage der Zeit erscheinen liel3, bis hergebrachte Lehrgeb&ude bis hin zu
deren Zusammenbruch in Frage gestellt wurden. Der Monetarismus ver-
dankt seinen Erfolg vor allem der Akribie seiner fihrenden Protagonisten,

die nicht davor zurtickscheuten, die Wirtschaftsgeschichte tGber Jahrhun-

44 \/gl. Milton Friedman: Die Gegenrevolution in der Geldtheorie. In: Der neue Monetarismus. Herausgege-
ben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S.46.

45 \/gl. Harry G. Johnson: Die keynesianische Revolution und die monetaristische Konterrevolution. In: Der
neue Monetarismus. Herausgegeben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S. 200.
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derte hinweg zu durchleuchten und sich an die nicht immer leichte Aus-

wertung umfangreichen Zahlenmaterials zu begeben.®

Nicht nur inhaltlich, sondern auch methodologisch distanzieren sich die
Monetaristen erkennbar von den Keynesianern. Im Zuge der erheblich
groReren Bedeutung, die sie den beobachtbaren Veranderungen der Wirt-
schaftstatigkeit zuschreiben, anstatt im wesentlichen mathematisch fun-
dierte Theoriegebaude zu errichten und auf Arbeiten zur empirischen U-
berprifung weitgehend zu verzichten, wird das Konzept der Erstellung 6-
konometrischer Totalanalysen abgelehnt. Statt dessen arbeiten die Mone-
taristen mit einfachen Hypothesen, die sich der tatsachlichen Bewahrung
in der Wirklichkeit zu unterziehen haben und dadurch Uberze ugungskraft

gewinnen.*’

Die Strahlkraft des Monetarismus beruht auRerdem auf einer Vereinfa-
chung geldpolitischer Entscheidungsmechanismen, die nur noch auf we-
nigen Indikatoren beruhen, statt sich vor der Aufgabe einer Mitwirkung an
einer umfassenden politischen Globalsteuerung stehen zu sehen. Der
Monetarismus sieht die Stellung der Politik — sogar der Geldpolitik, der
seiner Meinung nach eine besonders hervorgehobene Bedeutung zu-
kommt, weshalb diese Theorierichtung auch den entsprechenden Namen

erhielt — als sehr viel geringer an als die Keynesianer.

Es lasst sich an dieser Stelle bereits erkennen, weshalb die Anhanger des
Monetarismus in der allgemeinen Charakterisierung eher als die ,rechten’
und die Keynesianer eher als die ,linken* Okonomen eingeschatzt werden.
Fundament dieser Bewertung bilden unterschiedliche Auffassungen zur
Rolle des Staates im Wirtschaftsgeschehen sowie, gleichsam als Begrin-
dung hierfur, verschiedene Einschatzungen Uber die Stabilitat und die
Selbstheilungskrafte des privaten Sektors. Die Anhanger von Keynes se-
hen die Privatwirtschaft aus den bereits dargelegten Grtinden als schwan-

kungsanféllig an und glauben, dass diese in bestimmten Situationen von

46 \/gl. Harry G. Johnson: Neue Entwicklungen in der Geldtheorie. Ein Kommentar. In: Karl Brunner u. a.:
Geldtheorie. Kéln 1974, S. 26.

47 \gl. Peter Kalmbach: Einleitung. In: Der neue Monetarismus. Herausgegeben von Peter Kalmbach. Miin-
chen 1973, S. 31.
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sich aus nicht mehr in ein akzeptables Gleichgewicht zurtickkehrt. Der
Monetarismus halt den privaten Sektor dagegen wie die Klassik fir grund-
satzlich stabil und wirft dem Staat vor, konjunkturelle Schwankungen
durch politische MalRBhahmen Uberhaupt erst hervorzurufen, zumindest a-
ber so sehr zu verscharfen, dass es zu nachhaltigen Beschadigungen des

Wirtschaftsprozesses kommt. 8

Da die Keynesianer ihre Theorie auf Vorgange wahrend der GroRRen De-
pression stutzen, sind auch die Monetaristen darauf bedacht, sich mit die-
ser Zeit zu befassen und die wirtschaftswissenschaftlichen Schlisse, die
Keynes aus den Erfahrungen dieser Zeit gezogen hatte, zu widerlegen.
Die Weltwirtschaftskrise ist fur Friedman Anlass, die Behauptung der Key-
nesianer von der im Vergleich zu fiskalischen Malinahmen relativ geringen
Bedeutung der Geldpolitik zuriickzuweisen. Die andauernde Rezession
jener Jahre wird von Friedman als dramatisches Beispiel fiur die Wirksam-
keit der Geldpolitik verstanden. Er geht davon aus, dass das Versagen der
amerikanischen Notenbank, die die Geschaftsbanken nicht hinreichend
mit Liquiditat versorgt und damit Zusammenbrtche verursacht, also durch
eine sachlich nicht zu rechtfertigende Reduktion der Geldmenge die Krise
begriindet und ihre Schwere und Dauer erheblich verlangert habe
Friedman nimmt umfangreiche Untersuchungen vor, um zu belegen, dass
dramatische Konjunktureinbriiche stets mit gewissem zeitlichen Abstand in
der Folge von erheblichen Geldmengenkiirzungen aufgetreten sind sowie
boomartige Erscheinungen nach einer entsprechenden monetaren Expan-
sion. Die Zentrierung auf die Forderung nach einer richtigen Festlegung
der Geldmenge ist also das zentrale Charakteristikum des Monetaris-

mus.>°

Bei allem erkennbaren Bemihen, die Lehren der Klassik zu verteidigen
und fur eigene Uberlegungen wieder aufzugreifen, gibt es auch Elemente,

die von den monetaristischen Theoretikern als fir eine moderne Lehre von

48 \gl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Miinster 1999, S. 113.

49 Vgl. Milton Friedman: Die Gegenrevolution in der Geldtheorie. In: Der neue Monetarismus. Herausgege-
ben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S.51.

50 \/gl. Milton Friedman: Geld regiert die Welt. Neue Provokationen vom Vordenker der modernen Wirt-
schaftspolitik. Deutsch von Ursel Reineke. Dusseldorf 1992, S. 58-61.
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der Okonomie untauglich qualifiziert werden. Zu diesen Bestandteilen der
Klassik gehort neben dem Verzicht auf die Behauptung, dass die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes als konstant angenommen werden kénne,
insbesondere die Annahme eines unmittelbaren ,Geldschleiers’, also einer
strikten Trennung zwischen monetarem und realem Sektor. In diesem
Punkt stimmt die ,Chicagoer Schule’ Keynes insofern zu, als erhebliche
Geldmengenerhohungen sehr wohl zumindest kurzfristig zu greifbaren
Konsequenzen fuhren, die jedoch im Ergebnis ganz anders eingeschatzt
werden als von den Keynesianern: Wahrend fiur letztere die Steigerung
des Volkseinkommens im Mittelpunkt der Betrachtung steht, werden diese
Auswirkungen vom Monetarismus als allenfalls strohfeuerartig bewertet.
Auf lange Sicht, so ist fur Friedman klar, fihren Geldmengensteigerungs-
raten, die nicht durch einen gleichwertigen Anstieg des Produktionspote n-
tials gedeckt sind, ausschlieRlich zu Inflation.>* Unter dem Produktionspo-
tential versteht man ,diejenige gesamtwirtschaftliche Produktionsleistung,
die mit den verfugbaren Produktionsfaktoren Arbeit und Sachkapital sowie
dem Energieeinsatz unter Beriicksichtigung des technischen Fortschritts

bei ,normaler* Nutzung erbracht werden kann“®2,

Fiskalpolitische MalRhahmen mit dem Ziel einer Erhdhung des Volksein-
kommens sind flir Monetaristen bestenfalls weitgehend wirkungslos, wéh-
rend sie schlimmstenfalls ein ,crowding-out' zwischen 6ffentlichen und pri-
vaten Investitionen zur Folge haben. Die Lehre der Keynesianer, dass fis-
kalpolitische MalRhahmen zu auch langfristig wirksamen und den Preisim-
puls Uberkompensierenden Auswirkungen auf Guterausstof3 und Beschaf-
tigung fuhren, wird von den Monetaristen abgelehnt. In diesem Zusam-
menhang ist anzumerken, dass Friedman expansive fiskalpolitische Mal3-
nahmen nicht nur deshalb ablehnt, weil er dahinter letztlich doch wieder
Auswirkungen und zugleich Anreize einer ausschweifenden Geldpolitik
sieht, sondern ihnen auch aus grundsatzlichen ordnungspolitischen Uber-

legungen eine Absage erteilt.>*

51 Vgl. Milton Friedman: Geld regiert die Welt. Neue Provokationen vom Vordenker der modernen Wirt-
schaftspolitik. Deuts ch von Ursel Reineke. Diisseldorf 1992, S. 199.

52 Zit. Andreas Kuschel: Geldpolitik. In: Wirtschaftspolitik fiir Politikwissenschaftler. Ausgewahlte Entschei-
dungsfelder. Herausgegeben von Norbert Konegen. Minster 1994, S. 149.

53 Vgl. Jérn Altmann: Wirtschaftspolitik. 6., erw. und véllig tberarb. Aufl. Stuttgart 1995, S. 239.
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2. 3. 2. Geldmengenkontrolle als zentrale Forderung des Monetaris-

mus

Um sich gegen die keynesianische Dominanz durchzusetzen, bedurfte es
seitens des Monetarismus des Nachweises, dass entscheidende Impulse
von der Geldmenge ausgehen, wahrend fiskalpolitische MalRnahmen ohne
entsprechende Begleitung durch die Notenbank nahezu wirkungslos blei-
ben. Um zu analytisch korrekten Ergebnissen zu gelangen, was gerade
beim Erstellen empirischer Studien besonders schwierig ist und den for-
schenden Wissenschaftler vor die Aufgabe einer rechten Gewichtung des
ihm vorliegenden Materials stellt, bedarf es demnach einer strikten Diffe-
renzierung zwischen den Wirkungen der Fiskalpolitik auf der einen und
denen der Geldpolitik auf der anderen Seite. Da in der Realitat eine Politik
umfassender Erhdhungen der Staatsausgaben zumeist mit Geldmengen-
ausweitungen verbunden ist, wahrend eine straffe Geldpolitik im Regelfall
von Kirzungen offentlicher Ausgabenprogramme begleitet wird, muss ex-
akt unterschieden werden, welche Wirkungen auf welche MalRnahmen zu-

ruckzufihren sind.

Eine Differenzierung zwischen fiskal- und geldpolitischen MalRnahmen ist
aus Sicht des Monetarismus dann eindeutig moglich, wenn die Auswei-
tung der Staatsausgaben rein steuerfinanziert ist. In diesem Fall findet le-
diglich eine Umschichtung von Finanzmitteln zwischen verschiedenen
Okonomischen Akteuren statt. Problematischer wird es, falls hohere
Staatsausgaben durch eine Ausweitung der Geldmenge kreditiert werden.
Sind hohere Staatsausgaben nicht mit einer expansiven Geldpolitik ver-
bunden, besitzen sie aus monetaristischer Sicht auch keine inflationsbe-
schleunigenden Elemente. Umfangreiche empirische Arbeiten monetaristi-
scher Wissenschaftler belegen die Evidenz der Aussage, dass im seltenen
Falle der gleichzeitigen Verwirklichung ansonsten zumeist als entgegenge-
richtet angenommener Politikansdtze — also expansive Fiskalpolitik bei
restriktiver Geldpolitik und umgekehrt — sich stets die Auswirkungen des

geldpolitischen Ansatzes als dominant erweisen.>*

54 \/gl. Karl Brunner: Die ,Monetaristische Revolution' der Geldtheorie. In: Der neue Monetarismus. Heraus-
gegeben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S. 76-77.
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Auf der Basis seiner Konzentration auf die Geldpolitik liefert der Moneta-
rismus eine weitgehend monokausale Erklarung fir Inflation. Aus dieser
Erklarung ergibt sich, dass er herkdbmmlichen Beschreibungen inflationarer
Prozesse kritisch gegenubersteht. Wahrend er die Unterscheidung von
Inflation nach unterschiedlichen Geschwindigkeiten sowie verschiedenen
Graden von Sichtbarkeit nachvollziehen kann, verwirft er eine Differenzie-
rung nach Ursachenbundeln zur Erklarung von Geldentwertung. Fur den
Monetarismus ist Inflation nicht auf eine Vielzahl verschiedener Ursachen
zurtckzufuhren, die von Fall zu Fall gemeinsam auftreten kénnen, son-
dern ist ausschlieRlich durch ein zu hohes Geldvolumen erklarbar *°, durch
das eine Uber das reale Guterangebot hinausgehende Gesamtnachfrage

induziert wird.

Grundsatzlich kénnte eine auf einer Neufassung der Quantitatstheorie be-
ruhende Erklarung von Inflation zwei unterschiedliche potentielle Verursa-
cher benennen: Einerseits ware eine ungerechtfertigt hohe Ausweitung
der Geldmenge zu nennen, andererseits kdme aber auch eine Erhéhung
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes als entscheidender Faktor in Fra-
ge. Letzteres erscheint jedoch unwahrscheinlich und wird von Friedman
und seinen Anhé&ngern verneint. So ist zwar ein Ansteigen der Umlaufge-
schwindigkeit wéahrend einer extremen Inflation zu verzeichnen, doch ist
eine Ausweitung der Geldmenge als Anfangspunkt des vorgenannten Ge-
schehens anzusehen, so dass die Erhohung der Umlaufgeschwindigkeit
lediglich als begleitendes Symptom einzuschatzen ist. Fur Friedman ist
Jnflation immer und Uberall ein monetares Phanomen, in dem Sinne, dass
sie nur durch ein rascheres Wachstum der Geldmenge relativ zum Output
geschaffen werden kann und wird*®®. Am Anfang einer Inflation steht fiir
Monetaristen demnach entweder die zusatzliche Schaffung neuen Geldes
ohne adaquate realwirtschaftliche Rechtfertigung, also ohne dass zuséatz-
liche Waren oder Dienstleistungen auf den Markten bereitgestellt werden

kénnen oder — seltener — eine fehlende oder mangelhafte Reaktion der

55 Vgl. Gustav Dieckheuer: Makrodkonomik. Theorie und Politik. 3., aktualisierte Aufl. Berlin 1998, S. 351-
353.

56 Zit. Milton Friedman: Die Gegenrevolution in der Geldtheorie. In: Der neue Monetarismus. Herausgegeben
von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S.65.
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Notenbank auf einen Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktions-

maoglichkeiten.

Fur besonders gefahrlich halt der Monetarismus die Inflation nicht nur we-
gen ihrer dramatischen Folgen fir das Wirtschaftsgeschehen, sondern
auch aufgrund der zahlreichen Mdglichkeiten, sie in ihrer Sichtbarkeit zu
verdecken und erst dann zum Vorschein treten zu lassen, wenn ihre Kon-
sequenzen nicht mehr zu leugnen sind. Inflation kann zum Beispiel derge-
stalt ablaufen, dass der Staat einen — in seinem Ausmal} variierbaren —
Preisstopp verfugt und den daraufhin bei den Wirtschaftssubjekten entste-
henden Geldiberhang wegsteuert, um diesen im Anschluss erneut in Um-
lauf zu bringen. Letztlich basiert auch diese Form staatlich administrierter
Inflation auf einer realwirtschaftlich nicht zu rechtfertigenden Ausweitung
der Geldmenge, die sich nur durch eine entschlossene Beseitigung des
entstandenen Uberhangs eliminieren lasst. Dann feststellbare Zusam-
menbriche von Strukturen, die auf der Grundlage eines nicht real unterfit-
terten, sondern lediglich auf der lllusion eines — in Wahrheit nur nominal —
steigenden Einkommens basierenden Wirtschaftsaufschwungs entstanden
sind, sind letztlich nicht deflationsbedingt, sondern finden ihre Ursache in

der vorangegangenen Inflaion.®’

Wahrend die Keynesianer in der Geldmenge nur einen von vielen Einfluss-
faktoren auf die Preisniveauentwicklung sehen, beruht Inflation also fur die
Monetaristen allein auf einer falschen Einschatzung der Notenbank utber
die gesamtwirtschaftlich angemessene Wachstumsrate der Geldmenge
beziehungsweise auf einer mangelhaften Kontrolle ihrer Entwicklung, wo-
bei sie keine einheitlichen und verbindlichen Aussagen dartber machen,
wie die ,Geldmenge’ prazise abzugrenzen ist. Der Monetarismus rat zu
einem pragmatischen Vorgehen unter Berlcksichtigung dessen, was p-
weils gegenwartig zur Wertaufbewahrung beziehungsweise als faktisches
Zahlungsmittel Verwendung findet und daher in einer an unterschiedlichen
Liquiditatsgraden ausgerichteten Gewichtung als eine Form von Geld be-

trachtet werden kann. Friedman hélt es vor diesem Hintergrund fur durch-

57 \/gl. Erwin Hielscher: Das Jahrhundert der Inflationen in Deutschland. Miinchen 1968, S. 24.
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aus angemessen, empirische Forschungen auf der Basis unterschiedlicher
Geldmengenhypothesen zu betreiben und erst im nachhinein diejenige
Geldmengenabgrenzung als verbindlich auszuwdahlen, die den hdchsten

Erklarungswert zu besitzen scheint.>®

Diese hohe Bedeutung, die der Geldmengenkontrolle zugewiesen wird,
kann nur dann eine praktikable Grundlage fur eine 6konomische Ordnung
darstellen, wenn die Geldmenge eine weitgehend exogene Grol3e dar-
stellt, also von einem Akteur aul3erhalb unmittelbarer Marktinteraktionen,
namlich der Notenbank, vorgegeben werden kann. In diesem Zusammen-
hang spielt die von Friedman vorgenommene Unterscheidung zwischen
realer und nominaler Geldmenge eine grof3e Rolle. Das reale Geldvolu-
men ergibt sich aus der Anrechnung des Preisniveaus auf die entspre-
chende nominale Grol3e. Die nominale Geldmenge kann nach monetaris-
tischer Uberzeugung durch die Notenbank recht prazise bestimmt werden.
Wenn diese Festlegung richtig erfolgt, bleibt das Preisniveau stabil, womit

t>°, auch wenn dies nicht un-

auch das reale Geldvolumen determiniert is
mittelbar durch die Zentralbank geschieht, sondern auf rationalen Ent-
scheidungen der Wirtschaftssubjekte beruht, wie an anderer Stelle auszu-

fuhren sein wird.

Anhand umfangreicher Untersuchungen belegt Friedman, dass eine sehr
enge Verbindung zwischen Anderungen der Geldmenge und nachfolgen-
den Anderungen des Volkseinkommens besteht. Naher ausgefiihrt kommt
er zu dem Ergebnis, dass sich durch eine Geldmengenausweitung mit Si-
cherheit eine Erhéhung des Nominaleinkommens herbeifihren lasst,
ebenso wie eine signifikante Anderung des Nominaleinkommens nicht er-
folgen kann, wenn nicht vorher gleichgerichtete geldpolitische Mal3nah-
men stattgefunden haben.® Beide Aussagen wiirde der Keynesianismus
verneinen. Im Hinblick auf erstgenannte Behauptung wirde er ein Versi-
ckern der zusatzlichen Geldmenge in der Spekulationskasse fir moglich

halten, in bezug auf letztere These wirde er auch fiskalische Impulse fur

58 \/gl. Otmar Issing: Einfiihrung in die Geldtheorie. 11. Auflage. Miinchen 1998, S. 6-7.

59 Vgl. Otmar Issing: Einfilhrung in die Geldtheorie. 11. Auflage. Miinchen 1998, S. 146.

60 Vgl. Milton Friedman: Die Gegenrevolution in der Geldtheorie. In: Der neue Monetarismus. Herausgege-
ben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S.63.
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ausreichend erachten, eine Steigerung des Nominaleinkommens herbei-
zufihren, ohne dass zwingend eine Geldmengenvariation stattfinden

musste.

Auch der Zusammenhang zwischen einem durch die Geldpolitik initiierten
Boom und nachfolgend auftretenden inflationaren Erscheinungen wird an-
hand von Friedmans Forschungsarbeiten deutlich. Die Wirkungen einer
Geldmengenerhdhung betreffen deshalb zunachst das Nominaleinkom-
men und erst dann das Preisniveau, weil sich die Schere zwischen tat-
sachlichem und durch die Geldmengenerh6hung potentiell kreditierten
Output erst im Laufe der Zeit 6ffnet. Die Inflation ist also ein nachziehen-
der Indikator. Bei unangemessen expansiver Geldpolitik kommt es daher
zu zwei Folgeerscheinungen: Kurzfristig tritt eine Destabilisierung des
Konjunkturverlaufs ein. Langfristig wird ausschlief3lich Inflation hervorgeru-
fen; es bleiben keine tatsachlichen Vermdgens- und erst recht keine Be-
schaftigungseffekte. Bejaht man die Behauptung, dass Geldmengenande-
rungen bei naherer Betrachtung lediglich zu einer Anderung der Nominal-
einkommen fuhren, kann man hieraus den Vorwurf an die Keynesianer
ableiten, mit geldillusorischen Thesen zu argumentieren und vorauszuset-
zen, dass die Wirtschaftssubjekte die Entwertung ihrer realen Kaufkraft

sowie ihres Ersparten nicht zur Kenntnis nehmen.®*

Die optimale Geldmengenwachstumsrate ist nach der Lehre der Moneta-
risten dann gegeben, ,wenn die Geldmenge im mittelfristigen Durchschnitt
mit der gleichen Rate wachst wie das bei Vollbeschaftigung erzielbare rea-

le Sozialprodukt“®?

, was eine Umschreibung flur ,gesamtwirtschaftliches
Produktionspotential’ darstellt. Eine Kopplung des Geldmengenwachstums
an dessen langfristig zu erwartende Zunahme fihrt bei durchschnittlicher
Normalauslastung tber die Jahre zu einem innerhalb von Toleranzgren-
zen konstanten Preisniveau. Bei der Bestimmung der angemessenen
Geldmengenwachstumsrate ist ein zu tolerierender ,unvermeidlicher

Preisanstieg’ zu bertcksichtigen, da das Wachstum des Produktionspo-

61 Vgl. Gustav Dieckheuer: Makrotkonomik. Theorie und Politik. 3., aktualisierte Aufl. Berlin 1998, S. 166.
62 Zit. Andreas Kuschel: Geldpolitik. In: Wirtschaftspolitik fiir Politikwissenschaftler. Ausgewahlte Entschei-
dungsfelder. Herausgegeben von Norbert Konegen. Minster 1994, S. 147.
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tentials zu jeweiligen Marktpreisen zu berechnen ist. Wenn dies nicht ge-
schéhe, wirde man die zur Finanzierung eines real moéglichen Wirt-
schaftsaufschwungs erforderliche Geldmenge zu knapp bemessen. Die
Hohe des unvermeidlichen Preisanstiegs vermindert sich mit fortschrei-
tendem Erfolg bei der Bek&dmpfung der Inflation und entfallt, wenn insge-

samt Preisniveaustabilitat erreicht ist. %3

Hinsichtlich der Frage, wie eine Notenbank konkret bezogen auf die Be-
stimmung des Geldmengenwachstums handeln soll, lassen sich im mone-
taristischen Lager drei Theoriestrdnge unterscheiden: Eine Gruppe um
Milton Friedman vertritt die Auffassung, dass Uber die Kenntnis grundsatz-
licher Zusammenhénge zwischen Geldmenge, Preisniveauentwicklung
und realem Volkseinkommen hinaus das derzeit zugangliche Wissen tber
Details ablaufender Prozesse noch so luckenhatt ist, dass die Festlegung
einer fixierten, von aktuellen Ereignissen vollig unberihrten Wachstumsra-
te des Geldvolumens die geeignete Politik ist, um nicht unabsichtlich h-
stabilitaten im Wirtschaftsgeschehen zu verursachen. Die Fixierung der

Rate selbst erscheint dabei wichtiger als ihre numerische Hohe.®*

Eine andere Stromung innerhalb des Monetarismus ist der Auffassung,
dass sich die Wachstumsrate der Geldmenge am prognostizierten Anstieg
des Produktionspotentials orientieren sollte. Auf der Basis der gleichen
Intention wird gefordert, dass die Notenbanken ihre madglichst langfristig
anzulegenden Geldmengenwachstumsziele offentlich verkiinden sollten,
um den Wirtschaftssubjekten eine Orientierung ihrer Entscheidungen an

den geldpolitischen Vorgaben zu erméglichen.®®

Eine kleine Gruppe, die jedoch kaum noch dem orthodoxen Monetarismus
zugerechnet werden kann, ist der Uberzeugung, dass ,Anderungen des

Geldmengenwachstums [als] nltzliches Instrument zum Ausgleich anderer

63 Vgl. Andreas Kuschel: Geldpolitik. In: Wirtschaftspolitik fir Politikwissenschaftler. Ausgewéhlte Entschei-
dungsfelder. Herausgegeben von Norbert Konegen. Minster 1994, S. 149-151.

64 Vgl. Joan Robinson: Quantitatstheorien - alt und neu. In: Der neue Monetarismus. Herausgegeben von
Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S. 139.

85 Vgl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Minster 1999, S. 90.
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Kréafte, die fir Destabilisierung sorgen“®®

, angesehen werden kénnen. Es
darf jedoch nicht Gbersehen werden, dass eine solche Sicht schon wieder
in die N&he einer kurzfristig angelegten, vermeintliche Schwankungen

ausgleichenden Politik zu ricken ist.

Vor einer gewissen Problematik steht eine am Monetarismus orientierte
Geldpolitik dann, wenn es zu abrupten Steigerungen des Produktionspo-
tentials einer Volkswirtschaft kommt, was zum Beispiel bei bahnbrechen-
den technischen Neuerungen der Fall sein kann. Hier ist bei nicht fixierten
Wachstumsraten zwischen einer an der Zunahme des Produktionspotenti-
als orientierten Ausweitung des monetéaren Volumens und dem Verzicht
auf eine Forcierung extremer und daher potentiell destabilisierender Stei-

gerungsraten abzuwagen.

Eine interessante Frage besteht darin, inwiefern die Monetaristen die Sicht
von Keynes im Hinblick auf die Auswirkungen von Geldmengenerhéhun-
gen auf die Zinsséatze teilen. Hierzu gibt es unterschiedliche Theorieansat-
ze. Ein Theoriestrang bestreitet die Behauptung der Keynesianer, dass
eine Geldmengensteigerung — abgesehen von den angesprochenen Spe-
zialféllen — zu einer gegenlaufigen Entwicklung der Zinssétze flhrt. Ist es
den Wirtschaftssubjekten mdglich, die einzelnen Elemente, aus denen,
wie noch naher auszufiihren sein wird, nach monetaristischer Lehre Ver-
mogen besteht, ohne gréf3eren Verzug gegeneinander auszutauschen,
kann es dazu kommen, dass keinerlei Zinsreaktionen stattfinden, sondern
sich die Uberzogene Geldmengenerhdhung in vollem Umfang in steigen-

der Inflation niederschlagt.®’

Friedman als Begrinder des Monetarismus ist wie Keynes der Auffas-
sung, dass eine Ausweitung der Geldmenge kurzfristig einhergeht mit ei-
nem Absinken des Zinsniveaus. Wenn jedoch eine hohere Geldmenge
mittelfristig zu einer Ausweitung der Ausgaben durch die Wirtschaftssub-

jekte fuhrt, die ja nun nominal Gber mehr Geld verfigen und fir die Zukunft

8 Zit. Milton Friedman: Die Gegenrevolution in der Geldtheorie. In: Der neue Monetarismus. Herausgegeben
von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S.67.

67 Vgl. David Laidler: Information, Geld und die makrodkonomische Theorie der Inflation. Tiibingen 1975,
S.21-22.
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bei illusorischen Erwartungen noch mehr antizipieren, und so inflationare
Tendenzen gefordert werden, kommt es aufgrund des Wunsches, den
ausgeweiteten Konsum aufrechterhalten zu kénnen, zu einer Zunahme
der Nachfrage nach Krediten und damit wiederum zu héheren Zinssatzen.
Friedman bestreitet in diesem Zusammenhang die Auffassung von Key-
nes, dass bei sinkenden Zinsséatzen steigende Kurse von Wertpapieren
zum Verkauf durch die Wirtschaftssubjekte fihren, um die Spekulations-
kasse wieder aufzustocken. Vielmehr kann es statt dessen zu einer ver-
starkten Nachfrage nach Realvermdgen kommen. Er greift also die
Schwache der keynesschen Kassenhaltungstheorie an, namlich die Be-
hauptung, dass lediglich das Halten von Geld in der Spekulationskasse
und der Erwerb einer Art von Wertpapier einander gegenuberstinden.
Kurserhéhungen beim von den Wirtschaftssubjekten gehaltenen Papier
und dadurch angeregte Verkaufsentscheidungen aufgrund veranderter
Erwartungen mussen namlich keineswegs zur Ruckkehr in die Kassenhal-
tung fahren, sondern konnen vielmehr durch Portfolioumschichtungen
ausgeglichen werden. In diesem Zusammenhang wirft Friedman Keynes
eine rein nominale Betrachtung der Zinssatze vor, die ihre reale Hohe, die
sich bei Berlicksichtigung von Veranderungen des Preisniveaus ergeben,

t68

aufRer acht 1asst.®® Diese Uberlegung bedarf einer genaueren Betrachtung.

2. 3. 3. Die monetaristische Lehre vom Transmissionsmechanismus

Wahrend die Ubertragung geldwirtschaftlicher Impulse nach Keynes tiber
die Zinssatze verlauft und deren Hohe als ZielgroRe gilt, werden von den
Monetaristen vor allem erwartete Ertragsraten beziehungsweise ihre Ver-
anderung infolge geldpolitischer Mal3Bnahmen in den Mittelpunkt gertckt.
Die Nominalzinshéhen sind im Hinblick auf die Angemessenheit der No-
tenbankpolitik nicht aussagekréaftig, da die Wirtschaftssubjekte auf der Ba-
sis der antizipierten Inflation einen ,internen Zinssatz’, also gleichsam die
reale Ertragsrate berechnen. Ein hoher Nominalzinssatz kann der Noten-

bank unter Umstanden den Vollzug einer restriktiven Geldpolitik vortau-

88 \Vgl. Peter Kalmbach: Einleitung. In: Der neue Monetarismus. Herausgegeben von Peter Kalmbach. Miin-
chen 1973, S.30.
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schen, wahrend der reale ,interne' Zinssatz in Wahrheit wesentlich niedri-
ger liegt und daher tatsachlich eine expansive Politik betrieben wird
Somit taugt die HOhe des Zinssatzes nicht als Orientierungsgrofie fir die
Geldpolitik.

Die monetaristische Lehre vom Transmissionsmechanismus zwischen
monetarem und realwirtschaftlichem Bereich kann man durch von den
Wirtschaftssubjekten vorgenommene Umschichtungen erklaren, die diese
in ihrem internen Budget vollziehen. Durch Mengenausweitung verbilligtes
Geld wird von den Marktteilnehmern nur dann in nennenswerter Weise
relativ verstarkt nachgefragt, wenn die Geldmengenausweitung durch re-
alwirtschaftliche Expansion nicht gedeckt ist. Tritt jedoch ein solcher er-
heblich verstarkter Geldnachfragedruck auf, steigt der Preis fur Finanzak-
tiva in der Folgezeit Uber das Ursprungsgleichgewicht hinaus an und lasst
Geld nun im Verhaltnis zu Gutern teurer erscheinen. Daraus ergibt sich
eine verstarkte Nachfrage nach den in Relation nun billiger gewordenen
bestehenden Gitern, da die tatséchliche Kassenhaltung in dieser Situat-
on Uber der rational gewlnschten liegt, was wiederum — als Effekt der ge-
stiegenen Nachfrage — den Preis bestehender Guter im Verhaltnis zu
neuproduzierten Glutern in die Hohe treibt. Der gleiche Mechanismus lauft
sodann im Hinblick auf neuproduzierte Guter ab, so dass die Wirtschafts-
subjekte nun zur Finanzierung ihres inzwischen gestiegenen Lebensstan-
dards auf Bankkredite zurtickgreifen missen — und es auch tun, da nun
Bankkredite im Verhaltnis zu den teurer gewordenen neuproduzierten Gu-
tern verbilligt erscheinen. Unter Bertcksichtigung des Geldschopfungs-
spielraums der Geschaftsbanken, deren ,Geldpolitik sich zuvorderst an
Rentabilitatsiberlegungen orientiert, fuhrt dies zu einer weiteren Auswei-
tung der Geldmenge und halt den zuvor beschriebenen, letztlich in Portfo-
lioumschichtungen bestehenden Kreislauf in Gang. Dieser kommt erst
dann zum Abbruch, wenn entweder ein von realen Effekten freies,
zugleich auf einem hoéheren Preisniveau beruhendes Gleichgewicht ent-
standen ist oder wenn die Notenbank energische restriktive MaRnahmen

ergreift und somit die Inflation, aber nattrlich auch den durch die Uberhé h-

69 Vgl. Milton Friedman: Die Gegenrevolution in der Geldtheorie. In: Der neue Monetarismus. Herausgege-
ben von Peter Kalmbach. Miinchen 1973, S.58.
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te Geldmengenausweitung ausgelosten scheinbaren Aufschwung ab-

bremst.

Der vorgenannte Prozess verlauft um so extremer, je erheblicher die
Geldmengenerhdéhung Uber den Anstieg realwirtschaftlicher Kennziffern
hinausgeht. Friedman erklart den in diesem Zusammenhang zu beobach-
tenden, sich selbst beschleunigenden Charakter der Geldentwertung auf
zweierlei Weise: Zum einen wird die zunehmende Inflationsrate die Wirt-
schaftssubjekte nach seiner Interpretation veranlassen, ihr Geld schneller
zu verausgaben. Daraus folgt, dass die Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des kurzfristig ansteigt. Au3erdem argumentiert Friedman mit der ,Luxus-
guthypothese des Geldes.”® Er unterstellt, dass man sich eine umfangrei-
che Bargeldhaltung nur bei grofiem Vermogen leisten kann; wer immer
starker abnehmende reale Bestdnde zu beklagen hat, muss um so mehr
daran interessiert sein, zumindest diese mdglichst weitgehend zur Anlage
zu bringen. Wenn dagegen eine produktionspotentialorientierte Geldpolitik
eine Uber das realwirtschaftlich angemessene Mal3 hinausgehende Erh6-
hung des Geldvolumens vermeidet und es nicht zu einem unverhaltnis-
malfigen Anstieg der Geldnachfrage kommt, treten die zuvor beschriebe-

nen Folgestdérungen im privaten Sektor nicht ein.

Der dargestellte Prozess der Umschichtung individueller Portfoliozusam-
mensetzungen beruht auf der Vorstellung, dass die Wirtschaftssubjekte
ihre Vermodgenskombination so variieren, dass die Opportunitatskosten
moglichst gering gehalten und Nutzenmaxima realisiert werden kénnen.
Durch eine Uberhthte Geldmengenausweitung ebenso wie durch unge-
rechtfertigte restriktive MalRnahmen wird die Kosten-Nutzen-Relation der
Vemogensaufteilung zwischen monetdren und realen Bestanden veran-
dert. Bei richtiger Festlegung der nominalen Geldmenge, aus der sich auf-
grund rationaler Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte die angemesse-
ne reale Geldmenge ergibt, tritt der beschriebene Prozess umfangreicher
Vermdgensumschichtungen nicht ein. Dieser kommt nur dann zustande,

wenn die Notenbank das 6konomische Gleichgewicht durch zu expansive

70 Vgl. Otmar Issing: Einfilhrung in die Geldtheorie. 11. Auflage. Miinchen 1998, S. 149.
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Geldpolitik stort. Wenn dies nicht der Fall ist, spricht Friedman von ,mone-
tarem Gleichgewicht’, da die relativen Grenznutzen monetérer und realer
Vermdgensbestande gleich sind. Tritt dagegen der beschriebene Prozess
ein, folgen wie dargestellt inflationdre Prozesse nach, was gleichbedeu-

tend mit einer Verminderung des Realwertes der Geldmenge ist.

Wo genau das monetare Gleichgewicht liegt, welchen Teil ihres Vermo-
gens die Wirtschaftssubjekte also als Geld zu halten winschen und wel-
chen in einer anderen Anlageform, hangt fir die Monetaristen vor allem
von den langfristigen Erwartungen der Wirtschaftssubjekte, konkreter vom
sogenannten ,permanenten Einkommen' ab. Dies meint die Summe aller
abgezinsten Ertrage aus individuellem Vermdgen, die jeder einzelne fur

die Zukunft noch zu erwarten hat.”*

Ein Anstieg von Wert und Umfang des
Humankapitals im Verhaltnis zum Sachkapital wirkt sich positiv auf die
Geldnachfragepréaferenz der Wirtschaftssubjekte aus. Negativ schlagen
dagegen hohe reale Zinssatze zu Buche. Nach neueren Untersuchungen,
die inzwischen auch von manchen Monetaristen nicht mehr bestritten wer-
den, gilt dies teilweise auch fur hohe nominale Zinssatze, so dass die
Wirtschaftssubjekte einer gewissen Zinsillusion zu unterliegen scheinen.
Bei langfristigen Inflationserwartungen wird die HoOhe ihres erwarteten
,permanenten Einkommens* durch die Marktteilnehmer zunehmend pes-
simistisch eingeschétzt, was zu einer verstarkten Geldhortung und somit
einem steigenden Geldiberhang fuhrt. Auf diese Weise verscharfen sich

inflationare Tendenzen.?

Aus der friedmanschen Lehre vom permanenten Einkommen ergibt sich
fur die Konsumfunktion, dass einseitige Abhangigkeit des Konsums nur
vom aktuellen Einkommen zurtickgewiesen wird. Statt dessen wird be-
hauptet, dass der Konsum vor allem von langfristigen Einnahmeerwartun-
gen abhangig und daher geringeren Schwankungen unterworfen ist als

nach Keynes.”® Diese Uberlegung begriindet Friedman mit der Hoffnung

1 Vgl. Dietmar Detter: Verschiedene Modellvarianten des Monetarismus und ihre Kritik. Krefeld 1987,

S. 25-29.

72Vgl. Jens Rohwéader: Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbhank zwischen 1969 und 1982 im Lichte von
Monetarismus und Keynesianismus. Hamburg 1990, S. 13.

3 Vgl. Peter Kalmbach: Einleitung. In: Der neue Monetarismus. Herausgegeben von Peter Kalmbach. Miin-
chen 1973, S. 26.
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der Wirtschaftssubjekte auf eine baldige Verbesserung der Situation in
Zeiten einer Rezession. In einer solchen Phase versuchen sie, ihr bisheri-
ges Konsumniveau aufrechtzuerhalten und als Reaktion auf ihr zuriickge-
hendes Einkommen bis auf weiteres weniger zu sparen. Umgekehrt gilt,
dass eine besonders gute ©6konomische Situation als voriubergehend
wahrgenommen wird und daher nicht zu einer fundamentalen Ausweitung
des Konsums flhrt, sondern zur Ansammlung zusatzlicher Ersparnisse,
um fur schlechtere Zeiten vorzusorgen. Die Entscheidungen der Wirt-
schaftssubjekte werden vom Monetarismus als wesentlich langfristiger an-

gelegt eingeschatzt als von Keynes.

2. 3. 4. Aussagen des Monetarismus zur Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes

Zu klaren ist abschliel3end noch die Frage, wie die Monetaristen die zweite
nach der Quantitatstheorie moégliche Ursache von Inflation einschatzen,

namlich eine Erh6hung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes.

Die Klassik setzt die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes als konstant vor-
aus. Keynes behauptet, sie sei einer Geldmengenerh6hung gegentber
entgegenlaufend ausgerichtet, das heil3t, sie gleicht Mengenveranderun-
gen tendenziell aus und schwacht den monetaren Impuls in seiner Ziel-
richtung ab. Der Monetarismus legt dar, dass die Umlaufgeschwindigkeit,
die als Relation von Volkseinkommen zu Geldmenge definiert ist, zumin-
dest langfristig als trendstabil betrachtet werden kann. Nur kurzfristig
kommt es im Konjunkturaufschwung zu einer Erhéhung der Umlaufge-
schwindigkeit, da weniger Geld in der Kasse gehalten wird. Sie ist also auf
kurze Sicht positiv von einer Geldmengenerhéhung abhangig und ver-
starkt deren Wirkung katalytisch.

Der zu beobachtende langfristige Verlangsamungstrend der Umlaufge-
schwindigkeit hat neben der Anderung der Zahlungssitten vor allem mit
der These vom ,Geld als Luxusgut’ zu tun und ist somit durch den wach-

senden Wohlstand in den Industrie- und Dienstleistungsnationen zu erkla-
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ren. Die Wirtschaftssubjekte neigen mit steigendem Vermdogen im Zeitab-
lauf dazu, eine hohere Kassenhaltung als rational zu betrachten. Es
kommt zu einer Verschiebung des als ,monetéres Gleichgewicht' empfun-
denen Zustandes zu Gunsten der Kassenhaltung und dadurch zu einer
Verringerung der Umlaufgeschwindigkeit. Falsch beraten ware die Geldpo-
litik aus monetaristischer Sicht, diese Entwicklung durch eine verstarkte
Expansion der Geldmenge ausgleichen zu wollen, da es sich hierbei eben
nicht um eine Gleichgewichtsstérung, sondern um eine Verschiebung des
Gleichgewichts handelt, die nicht mit inflationdren Tendenzen verbunden

ist.

2. 3. 5. Weitere Theorieansatze

Aus den dargestellten fundamentalen Prinzipien monetaristischer Geld-
theorie leiten sich auch fur einige andere wichtige wirtschaftspolitische

Fragestellungen Einschatzungen ab.

Die von keynesianischen Interpreten der Phillips-Kurve unterstellte Wahl-
maoglichkeit zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit wird von den Monetaris-
ten verneint. Ein solcher Zusammenhang kann aus ihrer Sicht alleine
schon deshalb nicht bestehen, weil die Einkommenswirkungen einer nicht
durch eine adaquate Steigerung des Produktionspotentials abgedeckte
Geldmengenausweitung rein nominaler Natur sind und man daher Arbeits-
losigkeit auf diese Weise allenfalls voriibergehend reduzieren kann, wah-
rend inflationare Erscheinungen ohne Gegenmalinahmen auf Dauer blei-

ben.’*

Der Monetarismus verwirft im Rahmen seiner starken Préferierung des
Zieles der Inflationsbek&dmpfung die Neigung des Keynesianismus, der
Eindammung der Arbeitslosigkeit Vorrang vor anderen ékonomischen Zie-
len einzurdumen. Das im Stabilitats- und Wachstumsgesetz der Bundes-
republik Deutschland beschriebene ,magische Viereck’ rickt als Ziele der

Wirtschaftspolitik neben der Sicherung der Geldwertstabilitat und eines

74 Vgl. Andreas Kuschel: Geldpolitik. In: Wirtschaftspolitik fir Politikwissenschaftler. Ausgewéhlte Entschei-
dungsfelder. Herausgegeben von Norbert Konegen. Minster 1994, S. 147-148.
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hohen Beschaftigungsstandes ein stetiges und angemessenes Wirt-
schaftswachstum sowie auf3enwirtschaftliches Gleichgewicht in den Mit-
telpunkt.” Wahrend dieser Ansatz ganz auf der Linie des Keynesianismus
liegt und die Sicherung eines Gleichgewichtes unterschiedlicher Ziele
auch vor dem Hintergrund vermuteter ,Trade-offs* betrachtet, ist fur den
Monetarismus immer eine gute Geldpolitik der Ausgangspunkt. Alles wei-
tere ordnet sich aus seiner Sicht durch das Zusammenspiel der Marktkréaf-

te, ohne dass der Staat prozesspolitisch einzugreifen hatte.

Trotz seines ordnungspolitisch ausgerichteten Ansatzes schatzt der Mone-
tarismus im Unterschied zu den Keynesianern die Bedeutung institutionel-
ler Faktoren im Wirtschaftsgeschehen als gering ein. Diese Sichtweise hat
Kritik ausgelost. So wird darauf hingewiesen, dass es fiur die Frage nach
dem Potential fir weitere Steigerungen der Geldmenge nicht unerheblich
ist, ob sich eine expansive Erstmal3Bnahme in einer erhéhten Kreditnach-
frage privater Anleger bei den Banken niederschlagt oder ob die Banken
umfangreichere Kaufe von Wertpapieren tatigen, insbesondere von sol-

chen mit erheblichen EinfluBméglichkeiten der Note nbank.®

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Forderung nach ganzlicher Flexibilitat
der Wechselkurse, um so eine autonome Geldmengenpolitik abzusichern.
Der Monetarismus lehnt Stitzungskaufe fremder Wahrungen durch die
Notenbanken ab, da so der Anschein auf3enwirtschaftlicher Stabilitat durch
den Verlust von Kontrolle Gber die Geldmenge und damit die heimische
Inflationsentwicklung erkauft wird.”” Kritisiert wird an dieser Position des
Monetarismus, dass die Notenbanken sich durch das Verfolgen einer sol-
chen Politik selbst jeglicher Mdglichkeiten berauben, Wéahrungsspekulatio-

nen einzudammen.

5 Vgl. Jiirgen Kuczynski: Das magische Viereck. Zur Wirtschafts situation und Wirtschaftspolitik der BRD.
Frankfurt 1971, S. 6.

76 Vgl. Peter Kalmbach: Einleitung. In: Der neue Monetarismus. Herausgegeben von Peter Kalmbach. Miin-
chen 1973, S. 33.

77Vgl. Ulrich van Suntum: Die unsichtbare Hand. Minster 1999, S. 210.
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2. 3. 6. Einwédnde gegen den Monetarismus

Einige monetaristische Ansatze werden insbesondere wegen ihrer Radika-
litat in Frage gestellt. So wird von keynesianischer Seite bestritten, dass
eine Uberproportionale Geldmengenerhdhung in jedem Falle zu einem
Anstieg des Preisniveaus fuhrt. Die Keynesianer behaupten fur den von
ihnen als haufig unterstellten Fall allgemeiner Unterbeschaftigung, dass
die Unternehmer ihre Produktion bei einem fast vollstandig elastischen
Arbeitsangebot zu konstanten Preisen ausdehnen kénnen.’® Dieser Kritik
ist entgegenzuhalten, dass bei zunehmendem Ruckgang der Unterbe-
schaftigung das Angebot potentieller Arbeitskrafte immer unelastischer
wird, so dass im weiteren die Inflationswirkungen einer expansiven Geld-

politik zunehmend starker durchschlagen.

In Frage gestellt wird auch die monokausale Erklarung von Inflation, die
vielen Wissenschaftlern als unzulédssige Pauschalierung erscheint. Au3er-
dem wird bemangelt, dass der Monetarismus verschiedene Formen von
Inflation nicht als substanziell verschiedene Ph&dnomene, sondern lediglich
als graduell divergierende Erscheinungsformen des immer gleichen

Grundgeschehens begreift. °

Kritik am Monetarismus entziindet sich fernerhin an seiner Behauptung,
dass im Falle eines Parallelauftretens expansiver fiskalischer und moneta-
rer MalBnhahmen Einkommenseffekte allein der monetdren Komponente
zuzuschreiben sind. Keynesianisch gepragte Okonomen halten dies fur

nicht hinreichend erwiesen.

Als im Verlauf der letzten Jahrze hnte zunehmend dominierendes Argu-
ment gegen die monetaristische Schule hat sich ihre von vielen als unzu-
reichend wahrgenommene Beschaftigung mit dem Problem der Arbeitslo-

sigkeit herauskristallisiert, da diese in der jingeren Vergangenheit zeitwei-

78 Vgl. Franco Modigliani: Die monetaristische Kontroverse. Oder: Sollten wir auf Stabilitatspolitik verzichten ?
In: Werner Ehrlicher / WoltDieter Becker: Die Monetarismus-Kontroverse. Eine Zwischenbilanz. Berlin 1978,
S. 249-250.

9 Vgl. Wolfgang Strobele: Inflation. Einfiihrung in Theorie und Politik. 3., vollig tiberarbeitete und erweiterte
Auflage. Miinchen 1994, S. 80-81.
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se auf neue Rekordhdhen angestiegen ist. Gegen diesen Vorwurf wird von
den Monetaristen eingewandt, dass gerade solche Lander, in denen ihre
Lehre besonders positiven Anklang auch in der politischen Umsetzung
gefunden hat, im Hinblick auf Unterbeschaftigung relativ gesehen bessere
Ergebnisse erzielt hatten als Staaten, die nicht in dieser ausgepragten

Form den monetaristischen Weg gegangen sind.%°

Neben diesen weitgehend inhaltlichen Kritikpunkten gibt es auch methodi-
sche Vorbehalte gegeniber dem Monetarismus. Bisweilen wird Friedman
und seinen Anhangern im Umgang mit keynesianischen Lehren wissen-
schaftlich unlauteres Vorgehen unterstellt. So wird behauptet, dass die
,Chicagoer Schule’ in unzuldssiger Vereinfachung gegen eine popularwis-
senschaftliche Interpretation des Keynesianismus zu Felde gezogen sei,
die so in Wahrheit kein ernsthafter Vertreter dieser Schule in den letzten
Jahrzehnten vertreten habe. Friedman habe den Keynesianern beispiels-
weise unterstellt, dass Geld nach ihrer Auffassung keine Rolle spiele, was
in dieser Scharfe von niemandem behauptet worden sei. Durch solche
methodischen Tricks sei es den Monetaristen gelungen, den Keynesia-
nismus im allgemeinen Bewusstsein zu verunglimpfen und sich als domi-

nante Theorierichtung an seine Stelle zu setzen.?!

Ein weiteres Argument ist in der politikwissenschaftlich nachvollziehbaren
These zu sehen, dass eine am Monetarismus orientierte Gestaltung des
Geldwesens im politischen Prozess vor Schwierigkeiten steht.®? So kann
es gerade in Vorwahlzeiten sehr schwer sein, dem Ruf nach antizyki-
schen MalRBhahmen zur Abwendung konjunktureller Krisen zu widerstehen
und unter Ausblendung der offentlichen Meinung auf einer verstetigten
Geldpolitik zu beharren. Ein noch erheblicheres Problem der politischen
Durchsetzbarkeit monetaristischer Konzepte liegt gleich am Beginn einer
entsprechenden Neuorientierung, da im Falle einer Abkehr von einer Poii-

tik keynesianischen Musters zunachst scharfe Einschnitte bei der Geld-

80 \/gl. Alan Walters: Britain’s Economic Renaissance. Margaret Thatcher's Reforms 1979-1984. Oxford
1986, S. 179.
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menge notig sind, um die Geldentwertung zu kappen, wobei sich kurzfris-
tig ein Einbruch kunstlicher Konjunkturverlaufe zeigen wird. Die inflations-

heilenden Wirkungen werden dagegen erst langfristig sichtbar.

Eine zusatzliche Schwierigkeit in der 6ffentlichen Wahrnehmung des Mo-
netarismus stellt seine weitgehende Gleichsetzung mit neoliberalen An-
satzen dar.®® Zutreffend ist, dass beide Theorien in der politischen Umset-
zung bislang gleichzeitig aufgetreten sind, was jedoch keineswegs zwin-
gend ist. So muss zum Beispiel eine monetaristische Geldpolitik nicht not-
wendig mit neoliberal motivierten Kirzungen der Sozialbudgets einherge-
hen. Der bisher auftretende Gleichklang zwischen Monetarismus und Neo-
liberalismus ist auch insofern kein unaufloslicher, als die Argumentations-
ebenen beider Lehren verschiedene sind. Wahrend ersterer auf der Basis
empirischer Daten operiert, ist letzterer als Ideologie einzuschatzen, die
sich auf weltanschauliche Thesen stiitzt und aus einer bestimmten Philo-
sophie heraus Handlungsanweisungen fur die Praxis formuliert. Der More-
tarismus kommt dagegen aufgrund seiner Arbeit mit Zahlenmaterial zu
dem Ergebnis, dass eine insbesondere von punktuellen, kurzfristorientier-
ten staatlichen Eingriffen weitgehend befreite Volkswirtschaft die besseren

nachpriifoaren Resultate erzielt.®*

3. Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank im Zeitverlauf

Im Mittelpunkt der nun folgenden Untersuchung steht die Frage, in welcher
Weise sich die unterschiedlichen Geldtheorien in der praktischen Anwen-
dung bis in die Gegenwart hinein niedergeschlagen haben. Zum Gegens-
tand dieser Analyse wird der Zeitraum gemacht, innerhalb dessen die
Bundesbank eine weitgehend autonome, an der Orientierungsgréfie
,Geldmenge* angelehnte Politik betreiben konnte. Dieser erstreckt sich auf
die Phase zwischen dem Zusammenbruch des sogenannten ,Bretton

Woods‘-Systems fester transnationaler Wechselkursbeziehungen im Jah

83 \/gl. Dieter Robert: Ideologie, Politik und Okonomie in der Monetarismus-Kontroverse. GieRen 1976,
S. 9-20.
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re 1973 und dem Eintritt der Bundesrepublik in die Europaische Wah-

rungsunion 1998.

Zunachst bedarf es jedoch einer kurzen Betrachtung der Politik der Bun-
desbank vor ihrer ausdriicklichen Orientierung am Geldvolumen als ert-

scheidendem Orientierungsmalf3stab.

3. 1. Die ,vormonetaristische‘ Phase

Um eine sachgerechte Geldpolitik gestalten zu kénnen und so die Voraus-
setzungen fur einen Wohlverlauf der volkswirtschaftlichen Entwicklung zu
schaffen, bendtigt die Notenbank sowohl ein monetéres Ziel — also eine
GrolRe, die sie durch ihre Politik zu steuern gedenkt und die von daher
weitgehende Exogenitat besitzen muss — als auch einen Indikator, der ihr
zuverlassig anzeigt, ob die zuvor genannte GroRe die geplante Richtung
einschlagt. Anzumerken ist, dass es sich hierbei nicht um zwei verschie-
dene Komponenten handeln muss, sondern dass Ziel und Indikator iden-

tisch sein konnen.

Bis in die 50er Jahre hinein hatte sich die Bundesbank am Zinssatz als
ZielgroRRe orientiert. Diese Politik beruhte auf der keynesianischen Auffas-
sung, dass der Transmissionsmechanismus zwischen monetarem und gu-
terwirtschaftlichem Bereich Uber die Zinssatze verlauft. Der Differenzie-
rung zwischen nominalem und realem Zins wurde noch keine grol3e Be-
deutung eingeraumt. Vielmehr ging die Bundesbank im Regelfall von einer
hohen Zinselastizitat der Investitionen aus, so dass ein Ansteigen des
Zinsniveaus zu unmittelbaren Konsequenzen im realwirtschaftlichen Be-
reich im Sinne eines Absinkens der tber Kredite finanzierten Investitions-
tatigkeit fuhren musste. Die Kreditnachfrage der privaten Nichtbanken galt
der Bundesbank somit als zuverlassiger Indikator fur die Angemessenheit

ihrer Geldpolitik.°

85 \/gl. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank. Ermittiung
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Im Laufe der Jahre kam es zu einer Verschiebung: Wahrend die Kredit-
nachfrage der Nichtbanken als Indikator wedgfiel, da er sich als nicht hin-
reichend stabil erwiesen hatte und ein Zusammenhang zwischen Inflati-
onsrate und privatwirtschaftlicher Kreditnachfrage zunehmend weniger
evident erschien, benutzte die Bundesbank ab dieser Zeit das Zinsniveau
nicht mehr als ZielgréRe, sondern als Indikator zur Uberprifung des Errei-
chens ihrer geldpolitischen Ziele. Diese Neuorientierung &nderte nichts an
der grundsatzlich keynesianisch gepragten Sicht des monetaren Gesche-
hens und seiner Auswirkungen auf den guterwirtschaftlichen Bereich:
Nach wie vor galten steigende Zinsen der Bundesbank als Indiz fur das
tatsachliche Vorliegen einer restriktiven Geldpolitik, wahrend man der U-
berzeugung war, bei sinkenden Zinsen auch wirklich eine expansive
Geldpolitik zu betreiben. Neue Zielgrol3e, welche die Bundesbank durch
ihr geldpolitisches Instrumentarium zu beeinflussen suchte, war nunmehr
die Hohe der Bankenliquiditat — und damit die Héhe der potentiellen Kredi-
te, die die Banken zur Verfigung stellen konnten. Die Steuerung erfolgte
durch Variationen des Mindestreservesatzes. In Zeiten dkonomischer Ex-
pansion wurden die UberschuRreserven der Geschéftsbanken zu einem
erheblichen Teil durch einen hohen Mindestreservesatz gebunden. In
Phasen des Abschwungs oder nur geringeren Wirtschaftswachstums wur-
de den Banken in groRerem Umfang ermdglicht, liquide Mittel zur Kredit-
gewahrung einzusetzen.® Es ist bemerkenswert, dass die Ausschlage der
Anderungsraten der Mindestreservesatze die Verlaufe der Konjunkturkur-
ven in jeweils beide Richtungen tendenziell Ubertrafen, was auf eine anti-

zyklisch intendierte Politik hinweist.

Die Bundesbank ist seit Beginn ihrer Tatigkeit durch die Bestimmungen
des Bundesbankgesetzes zu einer ,Prioritdt des Geldwertsicherungsziels
bei nachgeordnetem Stellenwert des Beschaftigungs-, AulRenwirtschafts-

und Wachstumsziels“®’

verpflichtet. Auf dem Ho6hepunkt des Vollzugs
keynesianischer Anséatze in den 60er Jahren war das Ziel der Sicherung

der Geldwertstabilitéat jedoch nur ein Element unter anderen, indem die

86 \/gl. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank. Ermittiung
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Bundesbank bemiht war, stets ,das jeweils am meisten gefahrdete wirt-
schaftspolitische Ziel vorrangig anzustreben“®®. Sie zeigte sich bereit, zur
Unterstutzung von fiskalpolitischen Malinahmen zur Bek&dmpfung der Ar-
beitslosigkeit Mittel bereit zu stellen, die potentiell geeignet waren, das Ziel
der Sicherung der Geldwertstabilitat in den Hintergrund treten zu lassen.
Diese Politik erfolgte auf der Basis des sogenannten Stabilitdts- und
Wachstumsgesetzes, an dessen Zustandekommen die Bundesbank
.durch aktive und gezielte Beeinflussung der politischen Entscheidungs-
trager wesentlich beigetragen“®® hatte. Nach diesem Gesetz, das als
sichtbarster Ausdruck keynesianischer Wirtschaftspolitik in Deutschland
gelten kann, ,Ubernahm die Bundesbank grél3ere Verantwortung fur
Wachstum und Beschéftigung und Ubergab Regierung, Gewerkschaften
und Unternehmerverbanden zusétzliche Verantwortung fur die Geldwert-
stabilitat*®®. Die Bundesbank vertrat die Auffassung, dass ein Konjunktur-
rickschlag naturgemafd verlange, ,sowohl auf dem Gebiet der Geld- und
Konjunkturpolitik als auch auf fiskalpolitischem Gebiet [...] ,antizyklische'
Malnahmen [durchzufuhren], ebenso wie dies fir eine Hochkonjunktur
gilt*°*. Die Geldpolitik wurde als Teil einer 6konomischen Globalsteuerung
begriffen, und die Bundesbank betrachtete sich selbst als ,erste konjunk-
turpolitische Instanz der Bundesrepublik“®?, wenn auch nicht als die wir-
kungsvollste. Sie teilte ndmlich die Lehre des Keynesianismus von der ge-
ringeren Wirksamkeit der Geldpolitik im Vergleich zur Fiskalpolitik. Die No-
tenbank mahnte wiederholt expansive staatliche MalRBhahmen an, die
rickblickend betrachtet problematische Effekte fur die Geldwertstabilitét
und fir die Staatsfinanzen herbeifiihrten. Letztere waren am Ende des
keynesianischen Experimentes nicht zuletzt deshalb zerrittet, weil es die
nach oben ausbrechenden Zinsen dem Staat erheblich erschwerten, die
aufgelaufenen Forderungen zu bedienen oder gar zu tilgen. Der Geld-

menge wurde in dieser Zeit noch eine untergeordnete Bedeutung beige-
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messen, auch wenn sie von Anfang an in den Bundesbankberichten in
unterschiedlicher Abgrenzung ausgewiesen wurde. Im Allgemeinen wurde
ein ,auferst geringer Einfluss der Geldmenge auf die Gesamtnachfrage“®®
konstatiert, die zu jener Zeit noch als der entscheidende Faktor galt. Aus
damaliger Sicht war fur die Bundesbanker klar, ,dass gesamtwirtschaftli-
che Real- und Nominalgré3en in keinem erkennbaren Zusammenhang
zum Geldvolumen bzw. seiner Veranderung stehen und somit durch Steu-
erung dieser GroRe nicht verandert werden kénnen“®*. Den Anhangern
des Monetarismus wurde entgegengehalten, ,die Vorstellung [...], die No-
tenbank kénne einfach durch Knapphaltung der Geldmenge allem wah-
rungspolitischen Unheil vorbeugen, [sei] primitiv und nicht realistisch*®.
Zudem vertrat die Zentralbank die Auffassung, dass Variationen der
Geldmenge durch eine gegenlaufige Entwicklung der Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes tendenziell ausgeglichen werden und schon allein deshalb
als wenig wirkungsvoll einzuschéatzen sind, was ebenfalls keynesianischer
Lehrmeinung entspricht. Der Bundesbank erschien die Geldmenge nicht
als exogen, da Veranderungen ihres Umfangs durch marktinterne Prozes-
se ausgeglichen wurden. Empirisch ist fur die Bundesrepublik seit der Er-
stellung entsprechender Statistiken ab 1970 ein im langfristigen Trend un-
unterbrochenes Absinken der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zu beo-
bachten. Dies entspricht aufgrund seiner Stabilitdt der Einschatzung mo-
netaristischer Theoretiker. Die Umlaufgeschwindigkeit neigt in der Realitat
nur in extremen Situationen zu extremen Schwankungen, die im Ubrigen
der Tendenz von Geldmengenvariationen nicht entgegenlaufen, sondern

sie katalytisch verstarken. %

Erst 1969 formulierte die Bundesbank, einer EntschlieBung des EG-
Ministerrates folgend, dass man einer regelgebundenen Geldpolitik offen
gegeniberstehe. Die Zentralbank auf3erte die Vorstellung, dass es win-

schenswert sei, dass sich die Zuwachsrate der Geldmenge am Wachstum
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des Auslastungsgrades des Produktionspotentials orientiert. Der Moneta-
rismus fordert, dass nicht Verdnderungen des Auslastungsgrades, son-
dern des Produktionspotentiales selbst MaR3stab fir die Geldpolitik sein
sollten, um so zu vermeiden, dass die Entwicklung des Geldvolumens
statt dem Produktivitatsfortschritt den konjunkturellen Zyklen folgt. Dass
die Bundesbank die Forderung der EG nur widerstrebend aufnahm, zeigt
ihre zeitgleich vertretene Einschatzung, die These, dass die Geldmenge
der wichtigste Faktor im ©6konomischen Gesamtgeschehen sei, stelle
Lhicht mehr als eine Vermutung angesichts der Komplexitat der konjunktu-
rellen Zusammenhange*®’ dar. Eine Neuorientierung empfahl der Bundes-
bank auch der Sachverstédndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage in seinem Gutachten fur 1969/70 und forderte, die bis-
lang gelbte ,Stop-and-go‘-Politik durch Regelmechanismen zu ersetzen,
die am mittelfristigen Wachstum des Produktionspotentials orientiert
sind.®® Die Entwicklung in wirtschaftswissenschaftlichen Fachkreisen wur-
de also jetzt auch von Politik und Politikberatung verstarkt aufgenommen,
so dass die Bundesbank immer starker unter Zugzwang geriet. Die US-
Notenbank kam ihr im Hinblick auf eine Orientierung an monetaristischen
Ansatzen insofern zuvor, als sie bereits 1970 aufgrund der Unzuverlassig-
keit der Zinssatze als Indikator fur die Angemessenheit der Geldpolitik die
Geldmenge als Hauptzielgrol3e ihres Handelns benannte. Jedoch erfolgte
noch keine exakte Festlegung und offentliche Verkiindigung angestrebter
Wachstumsziele. Zeitgleich bereitete auch die Bundesbank nunmehr die
grundlegendste Wende in der geldpolitischen Geschichte der Bundesre-
publik, die spater als ,Neue Geldpolitik' bezeichnet wurde, mit Nachdruck

vor.
3. 2. Einstieg in die ,Neue Geldpolitik*

Vier Elemente, die zu Beginn der 70er Jahre zusammenkamen, dirften
zum Ende der bisherigen Geldpolitik gefiihrt haben: Das vermehrte Auftre-

ten empirischer Arbeiten, die den Verdacht einer in Wahrheit prozykli-

97 Zit. Jens Rohwéder: Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank zwischen 1969 und 1982 im Lichte von
Monetarismus und Keynesianismus. Hamburg 1990, S. 32.

98 \/gl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (Hrsg.): Im Sog des
Booms. Jahresgutachten 1969/1970, S. 41-42.

45



schen Wirkung antizyklisch intendierter Ma3nahmen bestatigten; die im-
mer weiter anwachsende Geldentwertung; das Scheitern des bisher prak-
tizierten Liquiditatskonzepts; sowie der Versuch der anderen 6konomi-
schen Akteure, die Verantwortung fir offensichtlich werdende Schwachen

herkdmmlicher Wirtschaftspolitik auf die Bundesbank abzuwalzen.

Untersuchungen Uber den empirischen Verlauf von Geldmengenwachs-
tum und Konjunkturentwicklung, die in dieser Zeit immer haufiger publiziert
wurden, bestatigten auch fur die Verhaltnisse in Deutschland die Meinung
des Monetarismus, dass als antizyklisch gedachte MaRnahmen tatsach-
lich einen prozyklischen Verlauf nahmen und auf diese Weise Schwan-
kungen im Wirtschaftsprozess wenn nicht verursachten, so doch zumin-
dest verstarkten.® Diese Erkenntnis untermauerte die These Friedmans,
dass eine antizyklisch ausgerichtete Geldpolitik nicht nur auf unzutreffe n-
den theoretischen Annahmen beruht, sondern auch beim Versuch ihrer
praktischen Durchfiihrung nicht realisiert werden kann, da viel zu geringe
Kenntnisse Uber den zeitlichen Verlauf von Transmissionen zwischen mo-

netarem und realem Sektor vorliegen.

Zeitgleich nahm die Einsicht in die Konsequenzen von Inflation und Inflati-
onserwartungen fur den realwirtschaftlichen Bereich zu. Das Argument,
eine Politik des knappen Geldes erschwere Wachstum und Vollbeschéfti-
gung, trat immer mehr in den Hintergrund. Durch inflationére Erwartungen
und Entwicklungen geschaffene Unsicherheit schade ,dem wirtschaftli-
chen Wachstum und der Vollbeschaftigung [mehr] als irgend etwas

son StulOO

, stellte die Bundesbank unter dem Eindruck zum Teil zweistelli-
ger Geldentwertungsraten fest. Sie nahm de Inflation zunehmend auch
unter psychologischen Gesichtspunkten als Problem wahr, und zwar inso-
fern, als diese “zunéchst in einer relativ harmlos erscheinenden Form be-
ginnt und im weiteren Verlauf, wenn sie starker fuihlbar wird, dann von vie-

len als unausweichliches Ergebnis von gesellschaftlichen Prozessen hin-
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genommen wird“'%*. Die Hoffnung, die Wirtschaftssubjekte kénnten geman
keynesianischer Annahme einer Geldillusion unterliegen und den realen
Kaufkraftverlust ihrer Einklnfte nicht bemerken, hatten die Verantwortli-
chen langst aufgegeben. Die Menschen liel3en sich bei Dispositionen, die
in die Zukunft reichen, immer mehr ,von der Erwartung kiinftiger Preisstei-
gerungen leiten®, was beflirchten lieRe, ,dald friiher oder spater von der
Erfahrung her sogar eine weitere Beschleunigung des Preisauftriebs die
Erwartungen und Uber die Erwartungen [...] das tatsachliche Geschehen

102 \vird. Mit anderen Worten, die Bundesbank stimmt der Ein-

bestimmt
schatzung des Monetarismus zu, dass die Menschen ihr permanentes
Einkommen in Inflationswirtschaften immer niedriger einschatzen und dar-
aus individuelle Konsequenzen fur ihr eigenes rationales Handeln ziehen,

verbunden mit entsprechenden makrodkonomischen Folgewirkungen.

Einen dritten Bestimmungsfaktor fir das Ende der Geldpolitik alten Mus-
ters stellte die Infragestellung des Liquiditatskonzeptes der Bundesbank
durch in der Realitat zu beobachtende Prozesse dar. Die Liquiditatspolitik
beruhte auf der Vorstellung, durch Abschopfung freier liquider Reserven
der Geschaftsbanken durch einen erhéhten Mindestreservesatz deren Po-
tential zur Schaffung neuen Geldes auf dem Wege der Kreditvergabe zu
vermindern. Dieses Ziel konnte im Zeitverlauf immer weniger erreicht wer-
den, da sich die Vorstellungen der Banken lber die gewtlinschte Menge zu
haltender freier Liquiditat veréanderten. Eine Erhdhung der Mindestreserve
wurde durch eine Verringerung des Umfanges von der Bank selbst gehal-
tener UberschuRreserven ausgeglichen, wahrend es nicht zu einer Redu-
zierung des Uber Kreditvergabe zusatzlich geschopften Geldes kam.1®
Eine weitere Ursache fur den Rickgang des Bundesbankeinflusses auf
die Bankenliquiditat ergab sich aus steigenden Einnahmen der Geschafts-
banken aus dem Handel mit Devisen, aus dem ihnen wegen der zuneh-
menden Flexibilisierung der Wechselkurse ein gré3erer Geldschdpfungs-
spielraum erwuchs. Aufgrund dieser Erscheinungen stellte die Bundes-

bank ihr Konzept der Kontrolle der Bankenliquiditat bereits an der Schwel-
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le zu den 70er Jahren inhaltlich n Frage, verfolgte es jedoch faktisch
mangels erkennbarer Alternativen zunéchst weiter. Im Laufe der Zeit
musste die Bundesbank jedoch einsehen, dass nicht mehr ihre Mindestre-
servesatzbeschlisse, sondern die Kredithachfrage des Nichtbankensek-
tors die Hohe der Kreditvergabe durch die Geschaftsbanken und damit
indirekt den Umfang der Geschéaftsbankengeldschdpfung bestimmte. Die
Zentralbank hatte also ihren dominanten Einfluss auf den Umfang der pri-

vatwirtschaftlichen Geldschépfung verloren.

Die geldpolitische Neuorientierung in diesen Jahren wurde schlief3lich
auch dadurch gefordert, dass die Ubrigen wirtschaftspolitischen Akteure
nicht mehr die Verantwortung fiir Vollzug und offensichtlicher werdendes
Scheitern der 6konomischen Globalsteuerung tragen wollten. Zuweilen
wird interpretiert, der Monetarismus habe gute Ansatzpunkte geboten, um
der Bundesbank mehr Verantwortung zuzuweisen und sie auch fiur Fehl-
entwicklungen verantwortlich zu machen, so dass davon die Rede ist, ,die
Regierung [habe] der Bundesbank eine monetaristische Geldmengenpoli-
tik aufgedrangt“'®*. Die Bundesbank selbst habe sich jedoch ,deutlich von
der Wirkungslehre und den daraus abgeleiteten Politikempfehlungen der
Monetaristen“1%® distanziert. Durch eine weitere EntschlieBung des EG-
Ministerrats zur Inflationsbekampfung von 1972 sei die Bundesbank quasi
gezwungen worden, ,das Geldwertziel ohne Rucksicht auf das Wachs-
tumsziel zu verfolgen®, so dass die Neuausrichtung ihrer Politik ,weder
[als] bewul3te Entscheidung noch [als] ein Ergebnis hdherer Wertschat-

“106

zung der Preisstabilitat*™" gelten kann. Eine andere Interpretation besagt,

die Bundesbank habe sich aufgrund der ,politischen und sachlichen
Schwierigkeiten mit der Umsetzung des Stabilitatsgesetzes durch Rezep-
tion der monetaristischen Lehre von der Verantwortung fur die Stabilitat

«107

befreien wollen.
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Die Neuformulierung der Geldpolitik war nicht mdglich, ohne dass die
Bundesbank zumindest grundsatzlich eine andere Vorstellung tber die
Kausalbeziehungen zwischen Veranderungen gesamtwirtschaftlicher
Grolen und der Geldmenge adaptierte. Wahrend zuvor die Auffassung
vertreten wurde, Geldmengenvariationen seien lediglich Folgewirkungen
konjunktureller Veranderungen, die mit Schwankungen bei der Kreditnach-
frage im Zusammenhang mit der Investitionsneigung der Wirtschaftssub-
jekte zu tun hatten, schwenkte die Deutsche Bundesbank nach einer Pha-
se der Indifferenz auf die dem Monetarismus nahekommende Position um,
dass in der ,Variation der Geldmenge eigenstandige Verursachungsfakto-

«108 71, sehen seien. Die-

ren von Anderungen der wirtschaftlichen Aktivitat
ser Positionswechsel ist als ,der wohl wesentlichste Wandel theoretischer

Basisannahmen der Deutschen Bundesbank“® zu sehen.

Nachdem sowohl die duReren Gegebenheiten eine Umorientierung in der
Geldpolitik erzwangen und auch die theoretische Bereitschaft hierzu be-
stand, bedurfte es jetzt nur noch einer Gelegenheit, die Wende zu vollzie-
hen. Diese eroffnete sich durch den Zusammenbruch des ,Bretton-
Woods‘-Systems regulierter Wechselkurse im Jahre 1973. Die Bundes-
bank konnte nun die Geldpolitik wieder in die eigenen Hande nehmen, da
sie befreit wurde von Interventionspflichten gegentber anderen Wahrun-
gen. Diese hatten der Zentralbank bisher die Moglichkeit einer autonomen
Geldmengensteuerung genommen. Von der Offentlichkeit wurde die Tat-
sache, ,dal3 sich inzwischen, nicht zuletzt unter dem Einflul3 monetaristi-
scher Theorien, auch das geldpolitische Konzept der Bundesbank gewan-
delt hat*'*° und die flexiblen Wechselkurse fiir eine Verwirklichung dieses
Konzepts die Grundlage schafften, zunachst weit weniger beachtet als die

Veranderung der aul3enwirtschaftlichen Rahmenbedingungen.

Neben der Entlassung der Notenbank aus der Pflicht zur Wéahrungsinter-

vention bedurfte es noch einer zweiten MalRhahme, die die Bundesbank

108 Zit. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank. Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 117.

109 Zit. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank. Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 117.

110 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Ausziige aus Presseartikeln. Nr. 26. Frankfurt 1974, S. 4.
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selbst vollziehen konnte. Sie musste die freien Liquiditatsreserven der
Geldinstitute, die diesen in der damaligen Zeit einen erheblichen Geld-
schopfungsspielraum eréffneten, weitgehend einsammeln, zumindest aber
auf den unbedingt notwendigen Umfang beschranken. Diese MalRhahme
vollzog die Bundesbank, indem sie in mehreren Schritten die Mindestre-
servesatze erhohte, und zwar in einem Ausmal3, das den Geschéftsban-
ken keinen Ausweichspielraum mehr erdffnete. In der Tat gelang es bis
1973, die UberschuRreserven der Geschaftsbanken rahezu auszutrock-
nen. Dies schréankte die Winsche der Wirtschaftssubjekte hinsichtlich der
Aufnahme von Krediten zeitweilig erheblich ein. Es kam zu ,crowding-out'-
Prozessen, die der am Kreditmarkt in dieser Zeit stark involvierte offentli-

che Sektor verursachte.

Waéhrend sich die Bundesbank zum Monetarismus als theoretischem Ge-
samtkonzept in diesen Jahren nicht unmittelbar auf3erte, lehnte sie eine
numerisch fixierte Wachstumsrate bei der Beeinflussung der Geldmenge,
ihrer neuen ZielgroRe, explizit ab.*'* Es ist noch einmal darauf hinzuwei-
sen, dass eine solche Wachstumsratenfixierung nicht zu den essentiellen
Bestandteilen des Monetarismus gehort. Interessant ist die Beobachtung,
dass eine Fixierung der Wachstumsrate nicht unter Hinweis auf eine fe h-
lende Potentialorientierung abgelehnt wird, sondern mit dem Argument,
dass sich die Notenbank in diesem Falle ,kurzfristiger situationsbedingter
ProzeRsteuerung enthalten misste“!*?, Die Bundesbank begriindete ihre
neue Politik damit, dass ,die Steuerung der Zentralbankgeldmenge [...]
eine starkere und schnellere Beeinflussung der Konjunktur als die bisheri-

«113

ge [...] Politik erlaube“**°, was ebenfalls auf eine noch stark keynesianisch

gepragte Wahrnehmung hindeutet.

Die Zentralbank versuchte in 1973 und 1974, den ersten beiden Jahren
der Konzentration ihrer Aktivitdten auf die Steuerung der Geldmengen-

wachstumsrate, diese nachhaltig zu beschneiden. Die haufigen Eingriffe

111 Vgl. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundeshank: Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 122.

112 Zit. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank: Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 122.

113 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Ausziige aus Presseartikeln. Nr. 26. Frankfurt 1974, S. 6.
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des Zentralbankrates in den Geldschdpfungsprozess sollten dem Ziel die-
nen, ein stetiges Absinken der Wachstumsrate der Geldmenge auch tat-
sachlich zu gewabhrleisten, denn ,stetige Geldpolitik erfordert flexible An-
passung“'*. Die Bundesbank wanderte insofern auf einem schmalen
Grad, als die Geschéaftsbanken nur noch Uber auf3erst knapp bemessene
freie Reserven verflgten, so dass die Zentralbank im Einzelfall tatig wer-
den musste, um eine llliquiditat zu verhindern. Aul3erdem musste die No-
tenbank durch wiederholte Eingriffe die Wirkungen von Devisenflissen
auffangen. Diese Rahmenbedingungen erschwerten eine konsequente

Umsetzung der geldmengenorientierten Politik in der Praxis.

Zu Beginn ihrer ,Neuen Geldpolitik* verfolgte die Bundesbank ausdriicklich
das Ziel, konjunkturelle Uberhitzungen und Aufblahungen, die durch eine
zu hohe Geldmenge entstanden waren, zu beseitigen. So lag die Steige-
rung des Geldvolumens im Jahre 1973 erheblich unter der Zuwachsrate
des Sozialprodukts wie auch unterhalb der Steigerung des Produktionspo-
tentials. Die o6ffentliche Meinung nahm die Folgen der von der Bundes-
bank durchgefihrten Politik zun&chst als verheerend wahr. Obwohl die
Strategie der Zentralbank, die Wachstumsraten der Geldmenge erheblich
zu kurzen, konjunkturelle Strohfeuer zu beseitigen und die Inflation zu
driicken, von den meisten Wirtschaftsforschern begruf3t wurde, erschien
es der (ffentlichkeit so, als verursache die Notenbank eine Rezession.
Letztere raumte auch ein, dass eine Bekdmpfung der Inflation um so
schmerzlicher sei, je langer diese Zeit gehabt habe, ,sich im Denken und
Planen der Wirtschafts- und Sozialgruppen festzusetzen“!*®. Die Vorstel-
lung, mit der Inflation zu leben, bedeute jedoch ,fir unser Wirtschaftssys-

tem, mit der Inflation unterzugehen“!

. ,Jeder, der sich Tatsachen gegen-
tber nicht blind stellt, kann sehen, daf} heute Lander mit hohen Inflations-
raten auch sehr betrachtliche Probleme mit der Beschéaftigung und mit
dem Wirtschaftswachstum haben. Versucht man den Teufelskreis der h-

flation zu durchbrechen, so geht das zwar nicht ohne Opfer ab. Aber je

114 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Geschaftsbericht 1974. Frankfurt 1974, S. 18.

115 Zit. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank: Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 87.

116 Zit. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank: Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 103.
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langer man damit wartet, um so gré3ere Opfer muf® man bringen. [...] Der
Erkenntnis, dal3 Inflation keine Arbeitsplatze sichert, sondern sie teilweise
vernichtet, 1aBt sich nicht langer ausweichen“'’. Die keynesianische h-

terpretation der Phillips-Kurve wird also ausdriicklich verworfen.

In den ersten Jahren der ,Neuen Geldpolitik' erfolgte eine Anlehnung an
Elemente des Monetarismus, ohne dass diese ausdricklich als solche
beim Namen genannt wurden und ohne dass die Bundesbank ihre auch
am Keynesianismus orientierte Wahrnehmung okonomischer Ablaufpro-
zesse ganzlich aufgab. Insgesamt jedoch kann ,fur diesen Zeitraum in der
Bundesrepublik Deutschland die weitgehende Realisierung einer Noten-
bankkonzeption konstatiert werden, die sich in hoher Ubereinstimmung mit
neoquantitatstheoretischen Vorstellungen Uber eine Steuerung des Geld-

angebotsprozesses befindet*!!8

. ,Die deutsche Zentralnotenbank [sieht]
seit 1973 eine straffe Kontrolle der [...] Geldmenge [...], nicht zuletzt unter
dem Einfluss monetaristischer Theorien [...] als wohl wichtigstes Kriterium

ihrer Geld - und Kreditpolitik an“**°.

117 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Ausziige aus Presseartikeln. Nr. 1. Frankfurt 1976, S. 2.

118 Zit. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank: Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 140.

119 Zit. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank: Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 193.
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3. 3. Politik mit dem Geldmengenziel'®

3.3. 1. Zeitraum 1975-1978

Empfindlich gestort wurde die geldpolitische Neuorientierung der Bundes-
bank durch eine Rezession, die sich bereits Ende 1974 abzeichnete und
ab 1975 voll durchschlug. Das Ausmal’ des Riickgangs der Wirtschaftsta-
tigkeit, verbunden mit dem Hinweis auf zahlreiche Firmenzusammenbri-
che und die hohe Arbeitslosigkeit, wurde vielfach nicht zuletzt auf das Ab-
sinken der Wachstumsrate der Geldmenge in den Vorjahren zuriickge-
fuhrt. Obwohl jene MalRnahmen den meisten Wissenschaftlern als wn-
vermeidlich erschienen, um aufgebldhte Nominalgrofen wieder auf
ein angemessenes Mal3 zurtickzufiihren und gleichzeitig die Inflation zu
bekdmpfen, sah sich die Bundesbank in dieser Zeit einem erheblichen

Druck ausgesetzt, ihren eingeschlagenen Kurs riickgangig zu machen.

Insbesondere die Geschéaftsbanken erwiesen sich als explizite Gegner der
,Neuen Geldpolitik’, da sie aufgrund des Abschopfens der freien Liquidi-
tatsreserven verunsichert waren. Die hohen von der Bundesbank festge-
setzten Mindestreservesatze schrankten ihren Kreditvergabespielraum
erheblich ein, was die Bilanzaussichten schmaélerte. Daher forderten die
Vertreter der Geschéaftsbanken in einer offiziellen Stellungnahme, dass die

«121 sein durfe.

Geldmenge nur eine Leitgrof3e ,unter anderen
Psychologisch geschickt erscheint es in diesem Stimmungsumfeld, dass
die Bundesbank ihr erstes numerisches Ziel einer angestrebten Wachs-
tumsrate der Zentralbankgeldmenge — zugleich das erste Geldmengenziel
einer Notenbank weltweit — nicht gleich zu Beginn ihrer neuen Politik
ab 1973 herausgab, sondern erst zu einem Zeitpunkt, als wieder eine ex-

pansivere Geldpolitik angezeigt erschien.

Das Geldmengenziel wurde durch die Bundesbank fir die Jah-

re 1975 — 1978 jeweils zum Ende eines Jahres flr das entsprechende

120 \/gl. Abbildung 1, S. 53.
121 7it. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Ausziige aus Presseartikeln. Nr. 23. Frankfurt 1976, S. 2.
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Folgejahr kontinuierlich auf 8 % festgelegt. Dies scheint sogar der fried-
manschen Vorstellung von einer fixierten Rate des Geldmengenwachs-
tums zu entsprechen. Die Bundesbank machte jedoch klar, dass sich die
.berihmten acht Prozent [...] nicht zwingend und unausweichlich aus ei-
nem theoretischen Ansatz [ergeben], der etwa keine andere Wahl zulie-

Beu122

Die Bundesbank legte das zu verkiindende Wachstumsziel fir das jeweils
kommende Jahr auf der Basis der erwarteten Wachstumsrate des Produk-
tionspotentials sowie des sogenannten ,unvermeidlichen Preisanstiegs’
fest. Beriicksichtigung fanden auch — im Unterschied zur monetaristischen
Konzeption — die erwartete Rate der Verdnderung des Auslastungsgrades
des Produktionspotentials, also das prognostizierte Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts, sowie die vorhergesagte Anderung der Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes. Zu letzterer vertrat die Bundesbank in diesen Jahren
noch die Ansicht, dass ein Parallelverlauf zwischen der Konjunkturent-
wicklung und der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zu beobachten
sej.!?

Das Geldmengenziel sollte zwei Funktionen erfullen: Zum einen wurde
eine Signalfunktion an die am Wirtschaftsleben beteiligten Akteure ange-
strebt, damit diese ihr Handeln an dem bekanntgegebenen Ziel orientieren
konnten. AuRerdem sollten ihnen die Grenzen ihres Ausgabenwachstums
klargemacht werden. Seitens der Bundesbank wird eingerdumt, dass die
Bedeutung der Wende der Geldpolitik von den Marktteilnehmern in den

ersten Jahren noch nicht in ihrem Umfang erkannt wurde.

Zum anderen besald das Geldmengenziel den Charakter einer Selbstbin-
dung der Bundesbank, das gesetzte Ziel auch tatséchlich anzustreben
und moglichst zu erreichen. An ihrer Uberzeugung, die Wachstumsrate
der Geldmenge nicht nur nominal, sondern auch real unter Kontrolle zu

haben und auf diese Weise erheblich in der Mitverantwortung zu stehen,

122 7it. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht November 1976. Frankfurt 1976, S. 6.
123 \/gl. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank: Ermittiung
und Kritik. Bochum 1980, S. 144.
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lasst die Bundesbank keinen Zweifel: ,Die Zentralbankgeldmenge muss

und kann [...] von der Bundesbank bestimmt werden“!?,

Fur den vorgenannten Zeitraum lasst sich beobachten, dass das sich tat-
sachlich vollziehende Wachstum der Geldmenge in jedem einzelnen die-
ser Jahre deutlich héher war als angestrebt. Hierfir lasst sich nicht eine
einzige Ursache verantwortlich machen, sondern ein Ursachenbindel:
Mangelnde Erfahrung der Bundesbank im Hinblick auf Geldmengenkon-
trolle und somit geringe Treffsicherheit spielen eine Rolle. Die Unterstit-
zung der expansiven Fiskalpolitik der 6ffentlichen Hande ist als zweites zu
nennen. Schliel3lich ist das Signal der Festlegung auf ein achtprozentiges
Geldmengenwachstum auch so zu verstehen, dass man gegebenenfalls
voribergehend bereit ist, dariber hinausgehende Wachstumsraten zu
dulden, jedoch appellativ klar machen will, dass die eigentlich anzustre-

bende Zunahme der Geldmenge darunter zu liegen hat.

In den ersten drei Jahren des in diesem Kapitel zu untersuchenden Zeit-
raums — 1975, 1976 und 1977 — zeigt sich stets das gleiche Bild: In den
ersten Monaten eines jeden Jahres konstatiert der Zentralbankrat, die
Geldmengensteigerung habe insgesamt den richtigen Weg eingeschla-
gen, so dass sie sich "in ihrer Grundtendenz [...] auf dem Wachstumspfad
[befindet], den sich die Bundesbank als Ziel ihrer Geldpolitik [...] vorge-
nommen hat"'?>. Zum Sommer hin auRert er sich jeweils nur noch zurtick-
haltend zur Frage nach der Zielerreichung, wahrend er dann ab Herbst zu
erklaren versucht, warum das angestrebte Ziel nicht erreicht werden konn-
te. Fur das letzte Jahr des Zeitraums, namlich 1978, wird bereits im Vor-
feld darauf hingewiesen, dass die Geldmenge schon zu Jahresbeginn zu
stark wachse und eine deutliche Reduzierung ihrer Zunahme erforderlich
sei.1?® Insofern liegt im Hohepunkt eines tiber mehrere Jahre hinweg mif3-
lingenden Versuchs einer Beschrankung der Geldmengenwachstumsrate
auf ein zuvor festgelegtes Mal3 zugleich auch der Anfang einer Neuaus-

richtung.

124 7it. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Dezember 1974. Frankfurt 1974, S. 8.
125 7it. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Februar 1975. Frankfurt 1975, S. 7.
126 \/gl. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Februar 1978. Frankfurt 1978, S. 11.
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Die Uberschreitung des Geldmengenziels 1975 wird hauptsachlich auf die
verstarkte Zunahme der offentlichen und privaten Kredite zurtickgefuhrt,
wobei die Bundesbank im Mai eine Zinssenkung als ,leichte Korrektur
[des] geldpolitischen Kurses [...], um die Voraussetzungen fir eine weitere
Zunahme der Inlandsnachfrage [zu] verbesser[n]"*?’, beschlossen hatte.
Die Bundesbank erklart in den folgenden Monaten, sie wolle ,ihre Locke-
rungspolitik konsequent fort[setzen], um der Wirtschaftsentwicklung auch
von der monetaren Seite her weitere Impulse zu geben [...] und die Be-

«128 71) verbessern.

schéaftigungsaussichten
In 1976 wird zwar schon im April realisiert, dass die Steigerung des Geld-
mengenwachstums ,zu diesem Zeitpunkt bereits tUber den entsprechen-
den Vergleichszahlen des Vorjahreszeitraums“'?° liegt und damit eine U-
berschreitung des Geldmengenziels noch wahrscheinlicher ist als in 1975,
doch will die Bundesbank die anspringende Konjunktur nicht gefahrden
und greift nicht drosselnd ein. Zudem sieht sie sich ,immer wieder ge-
zwungen, geldpolitische Mal3hahmen durchzufihren, die keinen Zusam-
menhang zur inlandischen Geldmengensteuerung zur Sicherung der
Preisniveaustabilitdt besitzen, sondern sich allein auf der Interventions-
pflicht der Notenbanken im Rahmen des europaischen Wechselkursver-

bundes ergeben“!*°

. Im September ist der Bundesbank klar, dass eine
Uberschreitung des gesteckten Geldmengenziels nicht mehr vermeidbar
ist, es sei denn, in den verbleibenden Monaten wirde die Geldmenge ef-
fektiv reduziert. Fir das Jahr 1976 werden neben der hohen Kreditnach-
frage der Unternehmen ausdrucklich auch die 6ffentlichen Hande fur die

unbeabsichtigt hohe Steigerung der Geldmenge verantwortlich gemacht.

Waéhrend fur 1977 im Februar noch ein Einschwenken der Zunahme des
Geldvolumens ,auf den Wachstumspfad, den sich die Bundesbank [...]
gesteckt hat“'*', diagnostiziert werden kann, wird im Juni negativ ver-

merkt, dass ,die von den Gewerkschaften durchgesetzten Lohnsteigerun-

127 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Marz 1975. Frankfurt 1975, S. 5.
128 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Juni 1975. Frankfurt 1975, S. 6.
129 7it. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht April 1976. Frankfurt 1976, S. 6.
130 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Mai 1976. Frankfurt 1976, S. 5.

131 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatshericht Februar 1977. Frankfurt 1977, S.7.
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«132_ arheblich tiber dem Produktivititszuwachs und damit

gen im Schnitt
Uber dem Vertretbaren liegen, so dass ,fur die zweite Jahreshélfte eine
noch deutlichere Zunahme des Geldmengenwachstums als in den Vorjah-
ren méglich ist**33. Dennoch sieht die Bundesbank keinen Anlass, ,geldpo-
litisch nach der einen oder anderen Seite hin besonders aktiv zu wer-
den“*3*. Im August wird festgestellt, dass sich ,das Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge [inzwischen] leicht oberhalb der Zielvorgabe“**® bewegt.
Im November notiert der Zentralbankrat, die Zuwachsrate der Geldmenge
liege inzwischen ,betrachtlich tber jenem Wachstumstempo, das mit ei-

«136 yereinbar ware.

nem Anstieg der Zentralbankgeldmenge [...] um 8 %
Jedoch will die Notenbank angesichts ,der gegebenen schwachen Kon-
junkturentwicklung [...] das Wachstum der Geldbestande [nicht] restriktiv
beeinflussen“*®’. Denn ,die Bundesbank hat sich bereits seit langerem im
Rahmen ihrer Politik auf Stiitzung der Inlandsnachfrage eingestellt und die

Starke des monetaren Wachstums toleriert“*%.

Aufgrund der Erfahrungen der Vorjahre, in denen das angestrebte Geld-
mengenziel regelmafiig uberschritten wurde, deutet die Bundesbank erst-
mals flr 1978 schon bei der Verkiindigung des Geldmengenziels an, dass

es ,Belastung[en] der internen Liquiditatspolitik durch AuslandseinflUs-

se“’®® gebe, so dass eine Verfehlung der selbst gesetzten Erwartungen

beflrchtet werden miusse. Die dann schlie3lich ,in einem bisher nicht ge-

«140

kannten Ausmalf} auftretende Uberschreitung des angestrebten Geld-

mengenziels rechtfertigt die Bundesbank damit, dass sie gezwungen ge-
wesen sei, ,erratischen Schwankungen des DM-Aul3enwertes entgegen-

«141

zuwirken“***. Im Ubrigen hat aus Sicht der Notenbank die zu beobachte n-

de ,Verzdgerung des konjunkturellen Aufschwungs die Abweichung vom

132 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.):
133 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.):
134 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.):
)
)
)

( onatsbericht Juni 1977. Frankfurt 1977, S. 6.
(
(
135 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg
(
(

onatsbericht Juni 1977. Frankfurt 1977, S. 9.

onatsbericht Juni 1977. Frankfurt 1977, S. 9.

onatsbericht August 1977. Frankfurt 1977, S. 5.

136 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht November 1977. Frankfurt 1977, S. 5.

137 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht November 1977. Frankfurt 1977, S. 5.

138 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Dezember 1977. Frankfurt 1977, S. 7.

139 Zit, Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (Hrsg.): Jahresbericht der Bundesregierung 1977.
Bonn 1977, S. 174.

140 Zit, Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (Hrsg.): Jahresbericht der Bundesregierung 1977.
Bonn 1977, S. 174.

141 7it, Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (Hrsg.): Jahresbericht der Bundesregierung 1978.
Bonn 1978, S. 163.
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monetaren Zielpfad“14?

gerechtfertigt. Im November 1978 erhoht die Bun-
desbank die Mindestreservesatze merklich, um die Bankenliquiditat zu
verringern und damit den Kreditgewahrungs- und somit Geldschopfungs-
spielraum der Geschéaftsbanken einzuschranken. Die Notenbanker ma-
chen klar, dass nun ,die Grenze des unter langerfristigen Gesichtspunkten

"143 arreicht ist.

Vertretbaren
Aus dem zuvor Geschilderten wird deutlich, dass sich die Bundesbank in
diesen Jahren noch vor das Dilemma gestellt sah, ,sich entweder an dem
durch den Zentralbankratsbeschluss ausgedriickten Ziel einer mittelfristi-
gen Verstetigung oder an [...] aktuellen konjunkturpolitischen Erfordernis-
sen zu orientieren“***. Einerseits wird hervorgehoben, dass ,unter dem
Eindruck der weltweiten Erfahrung [...] allenthalben die Einsicht gewach-
sen [ist], dass mehr Geld als notig weder fur das wirtschaftliche Wachstum
noch fur die Beschéaftigung dauerhafte Fortschritte bringt, sondern nur die

«145 “Insofern sei eine Korrektur der Politik friiherer Jahre

Inflation anheizt
notig gewesen, und zwar nicht nur wegen der ,Renaissance der Geldtheo-
rie im nationalokonomischen Schrifttum, wenngleich sie naturlich eine Rol-
le spielte“**®. Zugleich vertritt die Bundesbank jedoch die Auffassung, dass
es keine Mdglichkeit gebe, im Hinblick auf die Geldpolitik ,von der jeweili-
gen zyklischen Position der Wirtschaft abzusehen und die Geldpolitik aus
ihrer antizyklischen Aufgabe zu entlassen“!*’. Sie verwahrt sich ausdriick-
lich gegen eine Interpretation des Bundesbankgesetzes, die die Sicherung
der Geldwertstabilitat so hervorhebt, ,als ob die[se] vollig losgelost vom
wirtschaftlichen Gesamtzusammenhang die alleinige Richtschnur der

Geldpolitik sein konne“!48,

142 7it, Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (Hrsg.): Jahresbericht der Bundesregierung 1978.
Bonn 1978, S. 174.

143 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Februar 1978. Frankfurt 1978, S. 8.

144 7it. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (Hrsg.): Jahresbericht der Bundesregierung 1976.
Bonn 1976, S. 162.

145 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1977. Frankfurt 1977, S. 5.

146 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Ausziige aus Presseartikeln. Nr. 35. Frankfurt 1975, S. 5.

147 Zit. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbank. Ermittiung
und Kritik. Bochum 1980, S. 208.

148 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Juni 1978. Frankfurt 1978, S. 9.
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Die Bundesregierung versucht in diesen Jahren, durch expansive fiskali-
sche Malinahmen eine stérkere Inlandsnachfrage herbeizufihren, wéah-
rend der Bundesbank die Aufgabe zufallt, die Zinsen niedrig zu halten.
Dies hat in der Absicht zu geschehen, die Aufnahme von Krediten zu ver-
billigen. Mit der Bereitschaft, eine solche Rollenzuweisung zu akzeptieren,
widerspricht die Bundesbank ihrer eigenen Erkenntnis, dass es ausge-
schlossen ist, dass sie sich neben der Wachstumsrate der Geldmenge
.gleichzeitig ein bestimmtes Niveau der Zinsen oder des Wechselkurses

«149

zum Ziel setzt“~™. Im Rahmen einer geldmengenorientierten Politik kann

die Zinshohe allenfalls ,noch ein Instrument der Steuerung, nicht [aber]

|90 sein.

mehr ein eigenstandiges Zie
Durch die fortgesetzte Uberschreitung der angestrebten Ziele schien die
Geldmengenpolitik der Bundesbank zum Ende der 70er Jahre hin in Frage
gestellt zu sein. Die Notenbank musste entscheiden, wie ernst sie ihre am

Wachstum der Geldmenge ausgerichtete Politik in Zukunft ne hmen wollte.

3. 3. 2. Zeitraum 1979- 1985

Die Bundesbank lie3 keinen Zweifel an ihrer Entschlossenheit, ,die mone-

«151 ynd ihre

tare Entwicklung wieder besser unter Kontrolle zu bringen
geldmengenbasierte Politik nunmehr nachdrtcklich durchzusetzen. Es
musse ,alles versucht werden, das Vertrauen, das [...] in die weitere Ent-
wicklung des Geldwertes gesetzt [wird], nicht zu enttauschen. Entschei-
dend ist [...], dal’ es auch langerfristig gelingt, die Preisstabilitat moglichst
zu sichern. Ein Nachlassen der Anstrengungen in diese Richtung, wie es
der Bundesbank vereinzelt (und mit unterschiedlichen Begriindungen) na-
hegelegt wird, wirde sich, wie die Schwierigkeiten in allen Landern mit
merklich hoheren Inflationsraten zeigen, nachteilig fur alle Beteiligten —
Arbeitnehmer, Rentner und Unternehmen — auswirken“'®?. Der Verweis

auf die Entwicklung in anderen Landern sollte der Abschreckung dienen,

149 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.):
150 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.):
151 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.):
152 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.):

Geschaftshericht 1974. Frankfurt 1974, S. 42.

Auszilige aus Presseartikeln. Nr. 28. Frankfurt 1975, S. 5.
Monatsbericht Februar 1979. Frankfurt 1979, S. 8.
Monatsbericht April 1979. Frankfurt 1979, S. 8.
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da mancherorts zweistellige Raten der Geldentwertung einhergingen mit

erheblichen sozialen Verwerfungen.

Ab dem Jahre 1979 verabschiedete sich die Bundesbank von dem Kon-
zept einer punktgenauen Festlegung des Geldmengenziels und fiihrte
statt dessen einen sogenannten ,Zielkorridor* ein, also eine Bandbreite,
innerhalb derer die Bundesbank Geldmengenwachstum zu tolerieren ge-
dachte. Hiervon versprach sie sich vor allem eine Verringerung ihrer Un-
glaubwaurdigkeit, die sich ergeben hatte, weil punktgenaue Wach
stumsziele festgelegt wurden, die die tatsachliche Entwicklung laufend
verfehlte. AulBerdem bot ein Zielkorridor im Vergleich zu einem Punktziel
insofern einen Vorteil, als die Verfehlung eines Punktziels bei der Inflati-
onsrate Druck auf die Bundesbank im Sinne eines prozesspolitischen Ein-
greifens hervorrufen konnte, wahrend bei einer Bandbreite den eigenen
Stabilisierungsmechanismen des privaten Sektors mehr Raum verbleiben

durfte, so die Hoffnung.**®

Problematisch war die Einfihrung des Korridors im Hinblick auf dessen
erheblich erscheinende Spannbreiten von bis zu 3,5 Prozentpunkten, die
das Konzept der Potentialorientierung in Frage zu stellen schienen. Au-
Rerdem setzte sich die Bundesbank dem Verdacht aus, innerhalb des Kor-
ridors weiterhin eine bewusst antizyklische Politik steuern zu wollen. In der
Tat prazisierte die Bundesbank Kriterien im Hinblick darauf, unter welchen
Umstanden welcher Bereich innerhalb des Korridors angestrebt werden
sollte. So erschien ihr die untere Halfte des Korridors dann eher ange-
messen, wenn die D-Mark einem Abwertungsdruck ausgesetzt ist, hohe
Geldabflusse ins Ausland die Zahlungsbilanz belasten oder der Preisauf-
trieb im Inland sich im Vorfeld erheblich verstérkt hat. Die obere Hélfte der
Zielmarge sollte dagegen angestrebt werden, wenn der ,hausgemachte’
Preis- und Kostenauftrieb nachlaft, der Wechselkurs der D-Mark sich sta-
bilisiert oder das Leistungsbilanzdefizit sich verringert.’®* Eine weitere

Schwierigkeit der Korridorpolitik stellte die Verringerung der Berechenbar-

153 \/gl. Helmut Booms: Geldtheoretische und -politische Konzepte der Deutschen Bundesbhank. Ermittlung
und Kritik. Bochum 1980, S. 14.
154 \/gl. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1979. Frankfurt 1979, S. 5.
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keit der Bundesbankstrategie dar. Die Wirtschaftssubjekte konnten ihre
jeweiligen Entscheidungen nur noch erschwert an der nun weniger vor-
hersehbar erscheinenden geldpolitischen Ausrichtung der Notenbank ori-

entieren.

Eine methodische Anderung bestand in dieser Phase darin, die anzustre-
bende Wachstumsrate der Geldmenge nur noch an zwei Kriterien auszu-
richten, namlich an der nominalen Wachstumsrate des Produktionspote n-

tials und an der sogenannten ,unvermeidlichen Inflation‘.1®

Die angestrebten monetdaren Wachstumsraten lagen in den 80er Jahren
deutlich niedriger als noch im Jahrzehnt zuvor, was nicht auf einen Rlck-
gang der Wachstumsrate des Produktionspotentials zurtickzuftihren ist,
sondern auf die gesunkenen Geldentwertungsraten. Dies ist gleichbedeu-
tend mit einer Verminderung dessen, was im Hinblick auf die Inflation als
,unvermeidlich® angesehen wird. Eine Interpretation der nunmehr niedriger
liegenden angestrebten Wachstumsraten im Sinne einer Verknappung der

Geldversorgung durch die Zentralbank wéare also verfehlt.

Fur das Jahr 1979 beschliel3t die Bundesbank, die Ausweitung der Zent-
ralbankgeldmenge innerhalb einer Bandbreite von 6 bis 9 % zu halten.
Dies will sie trotz der tGber dem Vorjahresziel liegenden Obergrenze des
Korridors als ,angesichts der glnstigeren gesamtwirtschaftlichen Entwick-

lung [vertretbare] Kurskorrektur“!°®

im Sinne einer Straffung der Geldpolitik
verstanden wissen. Prézisiert wird das Geldmengenziel in dem Sinne,
dass ,bei gunstiger Konjunkturentwicklung [...] eher die untere Grenze der
Bandbreite angesteuert werden sollte*®’. Die Bandbreite von 6 bis 9 %
bezeichnet die Bundesbank als ,auf den ersten Blick eher groRziigig**>®
bemessen, doch sieht sie hierin angesichts der erheblichen Expansion der
Vormonate dennoch ein ehrgeiziges Ziel. Um ihre Entschlossenheit zu

verdeutlichen, das angestrebte Geldmengenziel nun erstmals auch tat-

155 \/gl. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Dezember 1980. Frankfurt 1980, S. 8.
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sachlich zu erreichen, erhoht die Bundesbank im April 1979 die Zinsen,
ausdricklich in der Absicht einer ,Dampfung der ungewdhnlich starken
monetéren Expansion"'®, die in Form einer noch immer sehr starken in-
landischen Kreditvergabe an Unternehmen und Privatpersonen zum Aus-
druck kommt. Schon drei Monate spater werden die Leitzinsen ein zweites
Mal erhoht, ebenso ein drittes Mal im November. In diesem Zusammen-
hang verweist die Bundesbank auf das Vorhandensein eines ,insbesonde-
re im Hinblick auf den knapper werdenden gesamtwirtschaftlichen Wachs-

160 monetaren Mantels, den

tumsspielraum nach wie vor viel zu weit[en]
es enger zu schnallen gelte. Die Risiken einer restriktiven Geldpolitik fr
die konjunkturelle Entwicklung werden ausdrucklich als geringer bewertet
,als die Bedrohung des wirtschaftlichen Wachstums durch eine Ausbrei-
tung der Inflationsmentalitat“'®t. Zum Jahresende registrieren die Noten-
banker, dass es aufgrund der ,seit Jahresbeginn ergriffenen zins- und |-
quiditatspolitischen MalRnahmen [...] schlieBlich gelang, das monetére
Wachstum [...] auf das geldpolitisch erwiinschte Ausmald zurlckzufuh-
ren“!®2. Die angestrebte Trendwende ,nach vier Jahren der Geldfiille*t®®
kann also erreicht und das Geldmengenwachstum wie angestrebt im unte-

ren Bereich des Zielkorridors gehalten werden.

Zu Beginn der 80er Jahre steht die Bundesbank einer weltweiten Wirt-
schaftskrise gegenuber, die sie nach eigener Einschatzung in eine Dilem-
masituation bringt: ,Einerseits [erfordert] die binnenwirtschaftliche Lage

eine spiirbare Auflockerung der Geldpolitik*1*

, offenbar verbunden mit der
keynesianischen Vorstellung, die Nachfrage nach Investitions- und Kon-
sumgutern auf diese Weise anzuregen. Andererseits scheint ,die aul3en-
wirtschaftliche Entwicklung zumindest fiir eine Beibehaltung der Restrikti-
on“*®® zu sprechen, um die Liquiditit der Banken knapp zu halten und um

das Geldmengenwachstum destabilisierende Wahrungsspekulationen zu

159 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 1979. Frankfurt 1979, S. 5.

160 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Juni 1979. Frankfurt 1979, S. 7.

161 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht November 1979. Frankfurt 1979, S.8.

162 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Dezember 1979. Frankfurt 1979, S.7.

163 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Juni 1979. Frankfurt 1979, S.8.

164 Zit. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (Hrsg.): Jahresbericht der Bundesregierung 1980.
Bonn 1980, S. 156.
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vermeiden. Die Bundesbank entschlief3t sich in dieser Situation zu einer
Fortfihrung ihres Kurses einer tendenziellen Verknappung der Geldmen-
ge und setzt damit ihre auf Stabilitdt ausgerichtete Politik fort. Sie verkin-
det fur 1980 das Ziel eines Geldmengenwachstums zwischen 5 und 8 %,
in der Absicht, dass ,mit Nachdruck der Preiserh6hungsspielraum [...] be-
schrankt und die in den Jahren vor 1979 geschaffenen Gelduberhange

abgebaut werden*%®

sollen. Das starke Wachstum an Zentralbankgeld,
das zu Beginn des Jahres beobachtet und primar auf die ,Kassendisposi-
tionen der offentlichen Haushalte [...] und die weiterhin kréaftige Kreditge-

wéhrung der Banken an den privaten Sektor zuriickgefiihrt“*®’

wird, veran-
lasst die Bundesbank zu deutlichen ZinsmalRnahmen: Diskont- und Lom-
bardsatz werden in einem einzigen Schritt auf3ergewohnlich stark um ei-
nen bzw. anderthalb Prozentpunkte angehoben. Schon im Mai folgt eine
weitere gleichgerichtete Zinsentscheidung in der Absicht, ,die seit lange-
rem verfolgte Linie der Geldpolitik“ zu bekréftigen, ,die Liquiditat der Ban-
ken knapp zu halten“*®®, Zugleich sollte ,der mancherorts gehegten Erwar-
tung der Boden“ entzogen werden, ,der Zeitpunkt fir eine geldpolitische
Entwarnung sei gekommen“*®°. Eine dritte ZinsmaRnahme erfolgt im Juni,
da ,die Kreditentwicklung in der Bundesrepublik [...] bisher auf die 'Har-

tung' der Notenbankpolitik relativ wenig“1"®

reagiert hat. Indirekt wird hier-
fur die naturgeman wenig zinselastische Verschuldungspolitik der offentli-
chen Hande verantwortlich gemacht: Da die Grundtendenz der Ausga-
benpolitik des Staates ,nach wie vor eher expansiv ausgerichtet” sei, lie-
Ben sich ,im laufenden Jahr [...] Fortschritte in Richtung auf eine Rickfih-
rung der hohen Staatsdefizite nicht erzielen [...], obwohl dies [...] an sich
angezeigt ware“!’t. Im August wird dann erstmals im Verlaufe des Jahres
1980 eine geringere Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge konstatiert,
was der Bundesbank im darauf folgenden Monat eine ,vorsichtige Locke-
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rung ihres bisherigen Kurses ermoglicht. Am Jahresende erreicht das
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Geldmengenwachstum dann mit Prazision genau den Wachstumspfad,

der von der Bundesbank angestrebt worden war.

Auch flir das Jahr 1981 wird ein Verlaufen des Geldmengenwachstums
innerhalb der angestrebten Bandbreite diagnostiziert: ,War die Zentral-
bankgeldmenge noch bis Ende Marz etwa in der Mitte des fur 1981 formu-
lierten Zielbereichs gewachsen, so ging“ seither ihr ,Wachstum [...] ten-
denziell zuriick und bewegte sich langsam auf das untere Ende des Ziel-
bandes zu“'"3. Die Bundesbank verdeutlicht bereits zu Jahresbeginn, dass
sie ein Wachstum der Geldmenge im unteren Bereich des auf eine
Spannbreite von 4 bis 6 % herabgesetzten Zielkorridors anstrebt, um der
Jfortdauernde[n] Gefahrdung der binnen und aulRenwirtschaftlichen Stabi-
litat“*"* Rechnung zu tragen. Die Tatsache, dass die Bundesbank in die-
sen Jahren so zielsicher ihre geldpolitischen Leitlinien verwirklichen kann,
verdeutlicht einerseits, wie gut sie die Geldmengenpolitik im Griff hat, zeigt
andererseits aber auch ihre Entschlossenheit, die gesteckten Geldmen-
genziele tatsachlich zu erreichen. Den verbreiteten Forderungen nach
Zinssenkungen widerstehend, nimmt die Bundesbank im Sommer sogar
Erh6éhungen der Leitzinsen vor, da die Zentralbankgeldmenge eine starke

«175 ‘muss. Die

.innere Wachstumsneigung® zeigt, ,die gebremst werden
Bundesbank macht in diesem Zusammenhang nochmals deutlich, ,daf3
sie nicht bereit ist, Uber den ,unvermeidbaren‘ Preisanstieg hinausgehen-

de Inflationstendenzen zu finanzieren“’®.

Fur 1982 fasst die Notenbank zwar einen gleichlautenden Beschluss im
Hinblick auf den Geldkorridor wie im Jahr zuvor, nimmt jedoch eine leichte
Kurskorrektur vor: ,Fir 1982 ist von vornherein ein Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge im mittleren bis oberen Bereich des Zielbandes und somit
[eine] Beschleunigung der monetdren Expansion ins Auge gefasst wor-

den“!”". Diese Tendenz zur Lockerung, die sie erneut mit Exaktheit reai-
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sieren kann, rechtfertigt die Bundesbank damit, dass die zu beobachte n-
den Preissteigerungsraten zwar immer noch hoch, aber ,abnehmend’®
seien. Zudem habe die Bundesregierung eine ,auf einen Defizitabbau ge-
richtete Grundlinie der Finanzpolitik® eingeschlagen und ,anders als bei
den Programmen friherer Jahre darauf‘ verzichtet, ,die Konjunktur tber
hohere Defizite anregen zu wollen"*’®. Dieser Verzicht auf keynesianisch
intendierte Mafinahmen, die die Bundesbank in den Jahrzehnten zuvor
noch ausdricklich gefordert hatte, wird nunmehr gutgeheiRen. Der
Schwerpunkt der wirtschaftspolitischen Forderungen der Zentralbank wird
jetzt auf die Qualitat der Angebotsbedingungen gelegt: Eine Verstetigung
beginnender Aufschwungtendenzen konne nur gewdahrleistet werden,
wenn ,die Wachstumsbedingungen im weitesten Sinne verbessert wer-
den. Dies erfordert vor allem eine weiterhin ginstige Entwicklung der Un-
ternehmensertrage“*®°. AuRerdem, so die Bundesbank, spielen ,Einschét-
zungen Uber den mdglichen Grad der Geldwertverschlechterung in der

Zukunft eine wichtige Rolle"8!,

Fur 1983 faldt der Zentralbankrat zum dritten Mal in Folge den gleichen
Beschluss zum angestrebten Zielkorridor der Geldmengenwachstumsrate.
Dies wird mit der naheren Prazisierung verbunden, dass bei anhaltend
sich fortsetzender Aufwartstendenz der tbrigen wirtschaftlichen Daten ei-
ne Ausweitung in der oberen Halfte der Bandbreite stattfinden solle, um
den Aufschwung in angemessenem Umfang zu alimentieren. In den ers-
ten Monaten des Jahres wird der vorgegebene Korridor leicht Uberschrit-
ten, doch greift die Bundesbank zunachst nicht ein, ,um die seit einigen
Monaten in Gang gekommenen konjunkturellen Antriebskréfte nicht zuletzt
Uber eine gunstige Erwartungsbildung in der Wirtschaft noch etwas zu un-
terstiitzen“'®2. Zugleich wird klar gemacht, das ,die Grenze dessen, was
im Hinblick auf das schon erreichte Tempo der Ausweitung der Geldmen-

«183

ge vertretbar erscheint, damit auch erreicht ist: ,Wirde sich die Geld-

menge weiter so stark ausweiten, bliebe dies nach aller Erfahrung nicht
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ohne Konsequenzen fiir die innere und &uRRere Stabilitat“'®*. Dass ,kurz-
fristige ,Ausreifl3er' im Geldmengenwachstum [...] nicht mit einem abrupten
Kurswechsel“*®® durch die Bundesbank beantwortet werden, dirfe nicht
als ein Abweichen von dem auf mittelfristige Stabilitdt gerichteten Kurs
mildverstanden werden. Ab Mai nahert sich das Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge dem Zielkorridor wieder an. Da sich ,die Wachstumsdy-
namik® der Geldmenge ,noch starker vermindern muf3, um die Ausweitung
der Zentralbankgeldmenge bis zum Jahresende in dem fir 1983 vorgese-

« 186

henen Rahmen zu halten“**>, zieht die Bundesbank ,die liquiditatspoliti-

schen Zugel“*®’

auch in der Folgezeit weiter an, indem sie die Leitzinsen
erhoht. Schlie3lich kann wie angestrebt ein Wachstum der Geldmenge am

oberen Rand der Spannbreite erreicht werden.

Ein Zielkorridorbeschluss von 4 bis 6 % und damit eine ,Verminderung der
Bandbreite von bisher drei auf zwei Prozentpunkte fir das Jahr 1984 er-
scheint vor allem deshalb gerechtfertigt, weil die Unsicherheiten bei der
allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und die auf absehbare Zeit erkennba-
ren Preis[auftriebs]tendenzen z. Zt. weniger ausgepragt sind als in den
vergangenen Jahren" !, Der Bundesbank erscheint es nach der starken
monetaren Expansion der vergangenen Jahre angebracht, dass die Geld-
bestdnde nun weniger rasch expandieren. Die Geldmenge steigt in den
ersten Monaten des Jahres wie angestrebt am unteren Rand des Zielkor-
ridors und bewegt sich im weiteren Verlauf des Jahres auf seine Mitte hin.
Ihre Zunahme wird im wesentlichen durch eine Ausweitung der Bankkredi-
te an den privaten Sektor getragen, wahrend ,die Kassendispositionen der

«189 \virken. Die Bemir

offentlichen Hand [...] eher in kontraktiver Richtung
hungen der offentlichen Hande um eine Konsolidierung der Haushalte
werden von der Bundesbank wohlwollend zur Kenntnis genommen. Auch
die moderaten Lohnabschlisse liegen auf der Linie der Notenbanker und
in der Logik der allgemeinen Entwicklung, denn bei deutlich gesunkenen

Inflationsraten kénnen auch bei niedrigeren Lohnanhebungen reale Kauf-
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kraftzuwachse erzielt werden. Die zahlreichen Streiks zu Jahresbeginn
spielen insofern flr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung keine nachhalti-
ge Rolle, als ,der private Verbrauch durch die arbeitskampfbedingten Ein-
kommensausfélle nur voribergehend und im ganzen gesehen uberra-
schend wenig beeintrachtigt wurde“'®°. Diese Beobachtung unterstiitzt die
These des Monetarismus von einer Orientierung des Konsums an den

langfristigen Einkommenserwartungen der Wirtschaftssubjekte.

Fur 1985 wird das Geldmengenziel nochmals herabgesetzt, so dass sein
Mittelwert nunmehr nur noch halb so hoch liegt wie zu Beginn der Einfiih-
rung des Korridors. Das tatsachlich zu beobachtende Geldmengenwachs-
tum bewegt sich weitgehend innerhalb der eingerdumten Spannbreite und
Uberschreitet diese nur kurzzeitig. Zum Jahresende hin bewegt es sich wie
angestrebt am oberen Rand des Zielkorridors. Die Bundesbank hebt her-
vor, die Geldmengenentwicklung folge ,einem recht stetigen langerfristi-
gen Wachstumstrend, der sich seit dem vergangenen Jahr kaum veran-
dert“'®! habe. Die realisierte Verstetigung der Geldmengenzunahme findet
ihr Spiegelbild in dem sich fortsetzenden kraftigen Wirtschaftswachstum,
wobei ,besonders erfreulich ist, dal3 sich der Konjunkturaufschwung in der

Bundesrepublik praktisch ohne inflatorische Spannungen vollzieht" %,

Die Bundesbank ist sich dartber im klaren, dass es trotz ihrer in diesen
Jahren erfolgreichen Politik Einwande aus Sicht der ,reinen‘ Theorie ge-
gen ihr pragmatisches Vorgehen geben muss. Sie verweist in diesem Zu-
sammenhang darauf, dass ihre Wahrnehmung der 6konomischen Wirk-
lichkeit auf verschiedenen wirtschaftstheoretischen Hypothesen beruht,
die zu einem moglichst geschlossenen Gesamtmodell miteinander ver-
bunden werden. Ob ein solches Modell als Uberwiegend keynesianisch
oder monetaristisch klassifiziert wird, ist fir die Bundesbank von unterge-
ordneter Bedeutung.!®® Die vorgenannten Theorien sind aus ihrer Sicht,
.insbesondere in ihren extremen Formen, ohnehin fur die Realitat nur von

beschranktem Aussagewert. Die dahinterstehenden, Ubervereinfachten
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Abbilder der Wirklichkeit vernachlassigen namlich héufig wichtige struktu-
relle und institutionelle Aspekte der Uberaus komplexen wirtschaftlichen
Realitat. Sie eignen sich deshalb nicht dazu, um daraus [unmittelbare]
wirtschaftspolitische SchluRfolgerungen zu ziehen“'®**. Sowohl zum Key-
nesianismus als auch zum Monetarismus zeigt die Bundesbank folgerich-

tig eine gewisse Distanz.

Einige grundsétzliche Annahmen erstgenannten Theorieansatzes werden
von der Notenbank als mittlerweile widerlegt angesehen. So widerspricht
sie der Behauptung, dass Investitionen, wie von Keynes angenommen,
zumindest zum Uberwiegenden Teil zinsabhangig sind, wenn nicht die be-
kannten Sonderfalle vorliegen. Vielmehr stellt die ,Zinsbelastung der Un-
ternehmen [...] nur einen von mehreren fir ihre Investitionstatigkeit und fir

“195 50 dass eine zinssatzori-

ihre Ertragslage maf3geblichen Faktoren dar
entierte Geldpolitik folgerichtig nicht angezeigt ist. Nach Wahrnehmung
der Bundesbanker spielen Faktoren auf der Angebotsseite fiir die Investi-
tionsbereitschaft von Unternehmen eine sehr grof3e Rolle, insbesondere
die Frage der Arbeitskosten. Insofern hat die Bekampfung von Inflation
und Inflationserwartungen im Rahmen einer stabilitétsorientierten Geldpo-
litik eine prioritare Stellung einzunehmen. In Abgrenzung zum Keynesia-
nismus betrachtet die Bundesbank nunmehr auch eine zu aktive Rolle des
Staates kritisch, vornehmlich im Hinblick auf ,crowding-out'-Effekte massi-
ver Offentlicher Verschuldung auf dem Kreditmarkt: Wahrend ,ein ver-
gleichsweise hohes Zinsniveau [...] im privaten Bereich der Wirtschaft

Tendenzen zu seiner Korrektur auslosen*!®®

wirde, da die Kreditnachfra-
ge aufgrund ihrer starkeren Zinselastizitat zuriickginge, ist ,mit einer ent-
sprechenden Selbstkorrektur [...] im staatlichen Sektor unserer Volkswirt-
schaft nicht zu rechnen“'®’. Vielmehr fallen in einer solchen Situation ein-
fach die Defizite h6her aus, was seinerseits noch weiter zinserh6hend
wirkt. Doch nicht nur deshalb wird das Konzept des ,deficit spending’ jetzt
nachdricklich abgelehnt: Mit einer ,zunehmenden Beanspruchung des

Sozialproduktes durch den Staat [...] wird die Wirtschaftsstruktur [...] in

194 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht August 1982. Frankfurt 1982, S. 34.
195 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Marz 1981. Frankfurt 1981, S.6.
196 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Marz 1981. Frankfurt 1981, S.7.
197 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Mérz 1981. Frankfurt 1981, S. 7.
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ungiinstiger Richtung beeinfluRt"'®®, Und zudem setzt ein durch ,hdhere
Ausgaben der offentlichen Haushalte ausgeldste[r] Nachfrageschub [...]
einen deutlichen Anstieg des allgemeinen Preisniveaus in Gang. [...] Ho-
here Preise ziehen aber [...] hohere Lohnforderungen nach sich, womit
sich eine Preis-Lohn-Spirale in Bewegung setzt. Am Ende dieses Prozes-
ses zeigt sich, dal3 die Realeinkommen weit weniger [steigen] als die No-
minaleinkommen“®°. Auch mit ihrer weitergehenden Interpretation der
Folgewirkungen staatlicher Konjunkturpolitik liegt die Bundesbank auf mo-
netaristischer Linie: “Eine Zunahme der 6ffentlichen Ausgaben wirkt also
zunachst zwar expansiv fur das [...] Wachstum, doch zehren die nachfol-
genden Preissteigerungen diesen Wachstumsgewinn vollig auf. Am Ende
hat sich das Preisniveau nachhaltig erhéht, wahrend sich das [...] Wachs-
tum und die Beschaftigung [...] verringert haben"?®. Die Mitverantwortung
der Notenbank in einem solchen Prozess wird wie folgt beschrieben: "Ein
Inflationsprozel, der den Binnen- und AuRenwert der Wahrung aushohit,
kann sich auf die Dauer nicht ohne eine entsprechende Ausweitung der
Geldmenge entwickeln“?®t. Auch hier folgt die Bundesbank mittlerweile der

monetaristischen Einschétzung.

Eine ausschliel3lich potentialorientierte und damit an der reinen neoquanti-
tatstheoretischen Lehre ausgerichtete Politik will die Bundesbank dennoch
nicht betreiben. Vielmehr wird aul3enwirtschaftlichen Zusammenhangen,
von denen sich eine nur auf die Binnenstabilitdt einer Wahrung ausgerich-
tete Politik Il6sen musste, nach wie vor Bedeutung eingerdaumt. Die Forde-
rung, ,die Losung der aufRenwirtschaftlichen Probleme dem freien Spiel

der Wechselkurse [zu] tiberlassen*?%

, wird zuriickgewiesen. Es bestehe
allerdings grundsatzich ,keine Meinungsverschiedenheit dartiber, dal3 die
Bundesbank ein Wachstum der Geldmenge erzielen soll, das sich am
Produktionspotential orientiert“?°. Die Formulierung von Geldmengenzie-
len sei in diesem Sinne zu verstehen. Von dieser geldtheoretischen Seite

kbnne man die Bundesbank also nach eigener Einschatzung nur auf

198 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg
199 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg

.): Monatsbericht Juni 1981. Frankfurt 1981, S.6.
(Hrsg.): Monatsbericht August 1982. Frankfurt 1982, S.39.
200 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht August 1982. Frankfurt 1982, S.40.
201 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1985. Frankfurt 1985, S.14.
202 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Marz 1981. Frankfurt 1981, S.7.
(Hrsg.): Monatshericht Marz 1981. Frankfurt 1981, S. 7.
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zweierlei Weise kritisieren: ,Entweder misste man behaupten, die Geld-
mengenziele seien falsch gesetzt oder aber die Bandbreite sei zu weit

ausgestaltet bzw. nicht adaquat genutzt worden“?%,

Nach uber zehnjahriger Erfahrung mit dem Geldmengenziel ist es fur die
Bundesbank an der Zeit, eine erste Zwischenbilanz zu ziehen, die positiv
ausfallt. Sie stellt fest, dass ihre ,quantitativen Vorgaben nach einem ers-
ten Versuchsstadium, in dem die Zielformulierungen nicht sehr praktikabel

«205 \werden. lhre Treffsicherheit bei der Ver-

waren, [nunmehr] eingehalten
wirklichung der vorgegebenen Ziele schatzt sie inzwischen als recht hoch

ein und blickt optimistisch auf die kommenden Jahre.

3. 3. 3. Zeitraum 1986 — 1991

Auch in der dritten Phase der Verfolgung eines an Mengenzielen orientier-
ten geldpolitischen Konzepts hélt die Bundesbank an der Praxis fest, die
Wachstumszielgro3en des jeweiligen Vorjahres fur das nachfolgende Jahr
fortzuschreiben, aufgrund der immer geringer werdenden ,unvermeidli-
chen’ Inflation mittelfristig tendenziell abzusenken und auch auf diese
Weise zu einer Verstetigung und zu mehr Berechenbarkeit beizutragen.
Ausdricklich nicht folgen will sie dagegen der Anregung des Sachver-
standigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Lage, ,ein
Geldmengenziel fuir mehrere Jahre im voraus zu beschlieen, denn auf
langere Sicht sind die inneren und aufReren Umfeldbedingungen nicht ab-

zuschatzen“2.

Nach der erfolgreichen Gestaltung ihrer Geldpolitik in den vergangenen
Jahren richtet sich die Bundesbank darauf ein, ihren Kurs im wesentlichen
fortsetzen zu kénnen. Zwar treten in den nachfolgenden Jahren zunachst
Uberschreitungen der gesteckten Geldmengenziele auf; diese werden je-
doch rasch wieder in einen angemessenen Rahmen zurtickgefihrt. Als es

im Vorfeld der Wiedervereinigung Deutschlands zu einer Wahrungsunion

204 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Marz 1981. Frankfurt 1981, S. 7.
205 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1985. Frankfurt 1985, S. 24.
206 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1986. Frankfurt 1986, S.15.
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zwischen Bundesrepublik und DDR kommt, werden gewohnte Muster je-

doch nachhaltig in Frage gestellt.

Methodisch stellt sich die Bundesbank ab 1989 bei der Gestaltung ihrer
Geldpolitik dahingehend um, dass sie nunmehr die Geldmenge M3 statt
der Zentralbankgeldmenge als Zielgréf3e verwendet. Im Einklang mit den
Empfehlungen des Monetarismus geht sie hierbei pragmatisch vor. Sie
volizieht die vorgenannte Anderung deshalb, weil M3 aufgrund des gerin-
geren Anteils hochliquider Geldformen eine stabilere Beziehung zur
Wachstumsrate des Produktionspotentials aufweist als die Zentralbank-
geldmenge, auch wenn sich beide langfristig betrachtet weitgehend paral-
lel entwickelt haben. Aul3erdem bertcksichtigt die Geldmenge M3 neben
der Zahlungsmittelfunktion in starkerem MalRe als die Zentralbankgeld-
menge auch die Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes, was im Hinblick
auf die Aussagekraft des verwendeten Geldmengenaggregates hinsicht-
lich der Geldwertstabilitat von Bedeutung ist. Die Bundesbank selbst be-
trachtet die Verwendung einer neuen ZielgrofR3e nicht als spektakularen
Schritt, da Geldmengendefinitionen nur ,den Sprachgebrauch festlegen

[sollen]; sie treffenkeine Feststellungen uiber die Wirklichkeit“*°”.

Einfluss auf die Rahmenbedingungen, unter denen die Bundesbank ihre
Geldpolitik zu gestalten hat, gewinnt in zunehmendem Mal3e die Verande-
rung der Zahlungssitten. Tendenziell weitet der seit Mitte der 80er Jahre in
verstarktem Ausmald zu beobachtende Anstieg des bargeldlosen Zah-
lungsverkehrs das Geldschdpfungspotential der Geschaftsbanken aus.
Dies vermindert den direkten Einfluss der Zentralbank auf die Geldmen-
genentwicklung und zwingt sie zu einem noch bedéachtigeren Vorgehen.
Der Trend zur Gberproportionalen Zunahme des Buchgeldumlaufs im Ver-
haltnis zum Bargeld erscheint unumkehrbar, auch wenn unter dem Ein-
fluss von im Zeitablauf insgesamt gestiegener Steuer- und Abgabenlasten
ein Anwachsen der Schattenwirtschaft beobachtet werden kann. Diese
setzt aufgrund ihrer vorwiegend in bar abgewickelten Transaktionen ge-

genlaufige Impulse frei.

207 Zit, Otmar Issing: Einflihrung in die Geldtheorie. 11. Auflage. Miinchen 1998, S. 10.
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Erstmals seit Ende der 70er Jahre gelingt es der Bundesbank in 1986 und
den beiden darauf folgenden Jahren nicht, das Geldmengenwachstum auf
dem angestrebten Wachstumspfad zu halten. So nimmt es im Jahre 1986
teilweise zweistellige Raten an und liegt im Jahresdurchschnitt bei 8 %.
Dem wird jedoch zunachst keine dramatische Bedeutung seitens der Bun-
desbank beigemessen, denn das Geldmengenwachstumsziel, das auf 3,5
bis 5,5 % festgelegt war, ,wurde zwar Uberschritten. Das eigentliche Ziel
aber, die Wahrung zu sichern, ist erfolgreich erfiillt worden“?°®, Ungeachtet
der Tatsache, dass die Wachstumsrate der Geldmenge in 1986 mehr als
doppelt so hoch liegt wie der untere Wert des angestrebten Korridors, wird
erklart, ,die spezifischen konjunkturellen und aufRenwirtschaftlichen Be-
dingungen und das [...] ungewo6hnlich ruhige Preisklima® lieRen es vertret-
bar erscheinen, ,die zeitweise kraftige Geldmengenexpansion hinzune h-
men“?®®. Diese Argumentation folgt zwar keiner antizyklischen Intention,
jedoch stellt sie eine Verbindung zwischen Konjunkturentwicklung und
Geldmengenwachstum her, die eine potentialorientierte Geldpolitik rein
monetaristischer Pragung so nicht zulaf3t. Ungeachtet dessen stellt die
Bundesbank erneut klar, dass sie die Zunahme des Produktionspotentials
zu jeweiligen Preisen als das mafigebliche Kriterium fur die Bestimmung
des angestrebten Geldmengenwachstums ansieht und ihr Wachstumsziel
weiterhin mit Ernsthaftigkeit verfolgen will. Die Bundesbank senkt trotz der
sich bereits zu Jahresbeginn andeutenden Ziellberschreitung im Marz die
Leitzinsen, um ,den an den inlandischen Finanzmarkten bereits in Gang
gekommenen Auflockerungstendenzen Rechnung zu tragen"?!°. Jedoch

211 'um das ohnehin

kommt eine ,weitere Zinssenkung [...] nicht in Frage
schon reichliche Geldmengenwachstum nicht noch weiter anzuregen. Re-
striktive MalRnahmen erscheinen ebenfalls zunachst nicht erforderlich, da
es zu Jahresbeginn noch so aussieht, ,dass sich das Wachstumstempo
der Zentralbankgeldmenge in der zweiten Jahreshélfte eher verlangsa-

men“2*? wird. In den ersten Monaten des Jahres hitten die Wirtschafts-

208 7it. Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (Hrsg.): Jahresbericht der Bundesregierung 1986.
Bonn 1986, S. 170.

209 Zit, Presse- und Informationsamt der Bundesregierung (Hrsg.): Jahresbericht der Bundesregierung 1986.
Bonn 1986, S. 178.

210 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1986. Frankfurt 1986, S.15.

211 7it. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Juni 1986. Frankfurt 1986, S.9.

212 7it, Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Juli 1986. Frankfurt 1986, S.7.
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subjekte aufgrund konjunktureller Unsicherheiten eine hohe Kassenhal-
tung bevorzugt, die — so die Hoffnung der Notenbanker — in der Folgezeit
verstarkt abgebaut werden durfte. In der Tat nahert sich die Zentralbank-
geldmenge in den Sommermonaten dem Zielkorridor voriibergehend an,
entfernt sich jedoch kurz darauf wieder deutlich und bis zum Jahresende
fortgesetzt davon. Nach Ansicht der Bundesbank héngt dies ,nicht allein
von den aufgelockerten Zinsverhaltnissen, sondern in jingster Zeit zusatz-
lich auch von der ungewo6hnlich kraftigen Steigerung der Umsatze und

Einkommen“?%3

und der dieser Entwicklung vorausgehenden verstarkten
Kreditgewdhrung der Geschéaftsbanken ab. Schlie3lich konstatieren die
Notenbanker: "Insgesamt erscheint der Geldmantel, mif3t man ihn an den
realen Wachstumsmaoglichkeiten der Wirtschaft und an dem erreichten

hohen Grad an Preisstabilitat, inzwischen sehr reichlich bemessen"?%4.

Im darauf folgenden Jahr zeigt sich ein ganz &hnliches Bild: Die anhalte n-
de Preisniveaustabilitéat schafft aus Sicht der Bundesbank Spielraum, au-
Ben- und wechselkurspolitische Erwagungen starker zu bertcksichtigen.
Insofern ist das Vorgehen der Bundesbank darauf ausgerichtet, ,die inlan-

w215 und

dischen Finanzmarkte in aufgelockerter Verfassung zu halten
Spannungen durch den stark schwankenden Dollarkurs Rechnung zu tra-
gen. Verunsicherungen Uber die kinftige Zinsentwicklung, auch im Zu-
sammenhang mit dem von Amerika ausgehenden Bdérsencrash, werden
ebenfalls beriicksichtigt. Es ist Teil der pragmatischen Politik der Note n-
bank, ,auch anderen gesamtwirtschaftlichen Indikatoren erhebliches Ge-

wicht beizumessen“?t®

, und nicht allein den Geldmengenzielen. Die erneut
zu verzeichnende Uberschreitung des in diesem Jahr um einen Punkt auf
eine Spannbreite von drei Prozent heraufgesetzten Zielkorridors wird wie-
derum als hinnehmbar bezeichnet, ,da in 1987 keine Gefahr einer inflato-
rischen Entwicklung“?’ bestanden habe. Firr die Zukunft liegen jedoch
aus Sicht der Zentralbank in dem zuletzt die Expansion des Produktions-

potentials deutlich Uberschreitenden Geldmengenwachstum Gefahrdun-

213 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht September 1986. Frankfurt 1986, S.8.

214 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht September 1986. Frankfurt 1986, S.11-12.

215 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Juni 1987. Frankfurt 1987, S.7.

216 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1987. Frankfurt 1987, S.14.
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gen, die es einzuddmmen gelte. Die Bundesbank widersteht dem Druck,
trotz des hohen Geldmengenwachstums die Zinsen zu senken, um der
Konjunktur wieder auf die Springe zu helfen, die nach fiunf Jahren steti-
gen Wachstums nunmehr Schwachetendenzen zeigt. Sie macht klar,
,dass der zins]...]poliische Handlungsspielraum der Bundesbank durch
das Erfordernis beschrankt ist, die monetare Expansion unter Kontrolle zu
halten“?'®. Ohnehin seien die Zinsen gegenwértig bereits so niedrig, das
aufgrund der geringen Opportunitatskosten gréf3ere Summen als Ublich in
Geldbestanden gehalten wirden, was die Geldmenge tendenziell aufbla-
he. Aus Sicht der Notenbank "bleibt festzuhalten, dal3 die Ausweitung der
Geldbestande im Jahre 1987 insgesamt deutlich tGber die realen mittel-
und langerfristigen Wachstumsmadglichkeiten der Wirtschaft hinausging.

Dies gilt um so mehr, als gleiches schon fiir 1986 zutraf“?*°.

Zu Beginn des Jahres 1988 vertritt die Bundesbank die Auffassung, dass
man erneut ,auf wechselkurspolitische Erwégungen Rucksicht [...] neh-
men und [jetzt auch] auf niedrige Zinsen“?®® hinwirken kénne, da die
Geldwertstabilitat trotz eines moderaten Anstiegs der Inflationsrate gesi-
chert erscheint. Der Zentralbankrat setzt mit dieser Politik ,die nach den
Turbulenzen an den Finanzmarkten eingeschlagene Linie im Einklang mit
dem verstarkten Bemihen um ein international abgestimmtes Vorgehen in
der Geld- und Wahrungspolitik [...] im wesentlichen“??! fort. Erstmals seit
Jahren ist in einem Bundesbankbericht wieder die Rede von der Notwen-
digkeit einer Foérderung des Wachstums der Binnennachfrage durch die
Geldpolitik.?*? Zugleich ist 1988 das dritte Jahr in Folge, in dem der ange-
strebte Zielkorridor der Geldmengenwachstumsrate Ubertroffen wird, der
wie im Vorjahr auf eine Spanne von 3 bis 6 % festgelegt wurde. Insbeson-
dere zu Beginn des Jahres ist das Geldmengenwachstum recht stark. Es
wird vor allem durch die Kreditgewahrung der Banken an inlandische Un-
ternehmen und Privatpersonen getragen. Um dem entgegenzuwirken,

entscheidet sich die Notenbank im Sommer fur eine Zinserhohung. Die

218 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Februar 1987. Frankfurt 1987, S.8.
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Reaktionen der Wirtschaftssubjekte beweisen, ,dass die weniger expansi-
ve Grundlinie der Bundesbank an den Finanz- und Devisenmaérkten die
gewiinschten Wirkungen erzeugt hat“??3. Es wird vermerkt, dass der Ziel-
korridor ab den Sommermonaten ,weniger deutlich als in den Monaten

w224

davor Uberschritten wurde und sich nunmehr in moderateren Bahnen

bewegt.

Der Zentralbankrat entscheidet, fir 1989 von der bisherigen Praxis abzu-
weichen, einen Zielkorridor zu benennen und beschliel3t statt dessen, ein
Geldmengenwachstum von etwa 5 % anzustreben. Erstmals seit den 70er
Jahren wird damit wieder ein Punktziel vorgegeben, was als Signal in dem
Sinne verstanden werden soll, dass das Wachstum der Geldmenge nun-
mehr einzuddmmen ist. Um diese Absicht zu untermauern, beschliel3t die
Bundesbank zusammen mit der Bestimmung der Zielvorgabe zugleich ei-
ne Leitzinserhéhung, der im Laufe des Jahres weitere gleichgerichtete
Schritte nachfolgen. Im Oktober werden die Zinsen sogar um jeweils einen
vollen Prozentpunkt angehoben, in der Hoffnung, so ,dazu bei[zu]tragen,
der auf die Zukunft gerichteten Stabilisierungspolitik der Bundesbank
nachhaltige Erfolge zu verleihen“??®. Diese MaRnahmen erscheinen auch
deshalb notwendig, weil das Geldmengenwachstum zu Jahresbeginn
noch erheblich Gber dem anzustrebenden Wachstumsziel liegt. Dies flhrt
die Bundesbank wesentlich auf die immer noch hohe Kreditgewéhrung der
Banken an Unternehmen und Private zurtick. Zudem hat sich ,das Preis-
klima in der Bundesrepublik [...] deutlich verschlechtert“??®. In der Tat fiih-
ren die restriktiven Mal3nahmen der Bundesbank im Jahresverlauf dazu,
dass das angestrebte Wachstumsziel punktgenau erreicht wird. Die nun
wieder attraktiveren Zinssatze an den Finanzmarkten tragen dazu bei,
,dass ein Teil des vorher entstandenen Liquiditatsiberhangs [...] in etwas
dauerhaftere Anlagen umgeschichtet wurde“??’. Damit kann ein Wieder-
einschwenken des Geldmengenwachstums auf einen stabilitdtsgerechten

Pfad nach dreijahriger Unterbrechung gerade zu dem Zeitpunkt erreicht
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werden, als mit dem Fall der Mauer die Entwicklung zur deutschen Einheit

eingeleitet wird.

Das Jahr 1990 nimmt in der Geschichte der Bundesbank wegen der Wah-
rungsunion mit der DDR und des Einstieges in den Prozess hin zu einer
einheitlichen européaischen Wahrung eine singulare Stellung ein. Bezogen
auf Westdeutschland wird durch den Zentralbankrat wieder ein Zielkorridor
fur das angestrebte Geldmengenwachstum vorgegeben, der mit einer
Spannbreite von zwei Prozentpunkten um den im Vorjahr erreichten Wert
von 5 % kreist. Zu Jahresbeginn ist die Bundesbank fir den Verlauf
von 1990 optimistisch: Das Geldmengenwachstum entspreche weiterhin
den Zielvorstellungen, und ,der lang anhaltende Wirtschaftsaufschwung in

228 auch wenn

der Bundesrepublik Deutschland [gehe] in sein achtes Jahr
sich das internationale konjunkturelle Umfeld merklich verschlechtert ra-
be. Bis zum Sommer bewegt sich das Geldmengenwachstum im unteren
Bereich des Zielkorridors, der im Juli sogar unterschritten wird. Die Bun-
desbank will jedoch zunachst nicht lockernd eingreifen, da zu befirchten
ist, dass ,ein vorwiegend aus Ostdeutschland kommender ,Nachfrage-
druck“??® nach Westprodukten anlasslich der zum 1. Juli beschlossenen
Wahrungsunion beider deutscher Staaten zu Risiken bei der Geldwertsta-
bilitat fuhren konnte. Dartber hinaus werden die Lohnabschliisse fur
Westdeutschland als Ubermé&fig eingestuft. In diesem Zusammenhang
fordert die Bundesbank die 6ffentlichen Hande auf, ihre hinsichtlich der
absehbaren Wiedervereinigung anstehenden Ausgabensteigerungen auf
ein vertretbares Mald zu begrenzen. Bislang geleistete Subventionszah-
lungen in Westdeutschland sollen auf ihre Berechtigung hin tberprift wer-
den. Die Vorbereitung der Wéahrungsunion operiert auf der Basis erhebli-
cher Planungsunsicherheiten. "Angesichts fehlender oder mangelhafter
Daten uber den realwirtschaftlichen und monetéren Status der DDR [gibt]
es bei der Vorbereitung der Wéahrungsunion [...] kaum verlafiliche Orientie-
rungspunkte fur die ,richtigen’ Umstellungssatze von Mark der DDR auf D-

Mark“?*°. Bei der Festlegung des richtigen Umtauschkurses muss es aus

228 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatshericht Februar 1990. Frankfurt 1990, S.5.
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Sicht der Bundesbank in dieser Reihenfolge darum gehen, ,die Inflations-
risiken der Wahrungsumstellung maoglichst gering zu halten, die Wettbe-
werbsfahigkeit der DDR-Unternehmen weitgehend zu sichern, die Haus-
haltsbelastungen zu begrenzen und die soziale Akzeptanz in der Bevolke-
rung der DDR wie der Bundesrepublik zu erméglichen*?3!. Letztlich wird
ein genereller Umtauschkurs von Ostmark in DM von 2: 1, bis zu bestimm-
ten Obergrenzen sogar von 1: 1 vereinbart. Zunachst vertritt die Bundes-
bank die Auffassung, dies sei ,vor allem deshalb vertretbar, weil der infla-

«232

tiondre ,Gelduberhang’ in der DDR [...] offenbar gering und nsofern

nicht zu beflrchten sei, dass die Wahrungsumstellung einen ,unkontrol-

lierbaren InflationsstoR 33

auslosen werde. Einige Monate nach Vollzug
der Wahrungsunion, als die exakten Daten vorliegen, stellt die Notenbank
jedoch fest, dass ,sich die umgestellten Geldbestande der Nichtbanken in
der DDR auf 180 Mrd. DM* belaufen. ,Das entspricht einem Anstieg der
Geldmenge M3 in der Bundesrepublik zum Umstellungstermin um fast 15
% und ist damit deutlich mehr als nach den bis dahin verfigbaren Anga-
ben aus der konsolidierten Bilanz fir das DDR-Kreditsystem [...] zu erwar-
ten war“?**, Anscheinend hatten die DDR-Biirger aufgrund mangelhaften
Konsumangebotes und fehlender Anlagemoglichkeiten doch eine hdhere
Geldhortung betrieben als urspriinglich angenommen. Zudem wird nun-
mehr auch der ,gesamtdeutsche Nachfrageschub®, verbunden mit Produk-
tionssteigerungen, héherem Kreditbedarf der Unternehmen und damit ex-
pansiven Wirkungen auf die Geldmenge im Westen, als unerwartet kraftig
klassifiziert. Gleichwohl kann der Zielkorridor fir Westdeutschland ein-
gehalten werden, und zwar wie von der Bundesbank angestrebt in seinem
oberen Bereich, so dass aus Sicht des Zentralbankrates die ,interne und
externe Stabilitat der DM [...] voll gewahrt“?* bleibt. ,Die Geldmengenert-
wicklung in der DDR im Verlauf der ersten [...] Monate nach der Einfih-
rung der Wahrungsunion zeigte erwartungsgemal eine ricklaufige Ten-

denz"?®*, da Geldbesténde in Konsumgiiter umgesetzt wurden. Zeitgleich
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mit der Einfuhrung der Wahrungsunion der Bundesrepublik mit der DDR
tritt — durch den Prozess der deutschen Wiedervereinigung beschleunigt —
eine erste Vereinbarung zur Europaischen Wahrungsunion in Kraft, nach
der bei der jahrlichen Festlegung nationaler Geldmengenziele ein neuein-
gerichteter Wahrungsausschufd der EU ,zur Koordinierung der Geldpolitik

der Mitgliedsstaaten mit dem Ziel der Preisstabilitéat“?3’

gehort werden
muf3. Die Bundesbank macht klar, dass sich im Falle eines Eintritts
Deutschlands in eine gemeinsame europaische Wahrung ,zugleich auch
die Notwendigkeit* ergdbe, ,auf eine eigenstandige nationale
Geld[...]politik zu verzichten und die Zustandigkeit hierfr auf die Gemein-
schaftsebene zu Ubertragen. Die teilnehmenden Volkswirtschaften [wr-
den] so im Wahrungsbereich auf Gedeih und Verderb miteinander ver-

bunden" 2%,

Fur das erste Jahr nach der Wiedervereinigung gibt die Notenbank die
Leitlinie heraus, durch eine vorsichtige Geldpolitik den wachsenden ,Risi-
ken fur die Preisstabilitdt Rechnung zu tragen, ohne die abklingende Kon-
junktur in Westdeutschland und den schwierigen Umstellungsprozess der
ostdeutschen Wirtschaft zu gefahrden“?®. In diesem Sinne soll der fir
1991 beschlossene gesamtdeutsche Geldmengenzielkorridor von 4 bis 6
% angesehen werden als Signal, dass die Bundesbank ,auch in Anbet-
racht der Herausforderungen der deutsch-deutschen W&hrungsunion an
ihrem Stabilitatskurs festhalt>*°. Im Verlaufe des Jahres senkt der Zent-
ralbankrat erstmals in der Geschichte der Geldmengenziele den Korridor
auf ein angestrebtes Wachstum von nur noch 3 bis 5 % ab, um auf die zu-
nehmenden Inflationsgefahren, die insbesondere in hohen Lohnsteigerun-
gen zum Ausdruck kommen und sich in Form von Inflationserwartungen
fur die Zukunft verfestigen kdnnten, zu reagieren. Nach einer langen Pha-
se nahezu unveranderter Notenbankzinsen fuhrt die Bundesbank ihren

Kurs gestrafft fort und lenkt die Zinstendenz nach oben. Aufgrund des
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Lstabilitatspolitisch nicht unbedenkliche[n] ,Uberhang][s] aus dem ver-

gangenen Jahr erscheint ihr ein weiterhin lebhaftes Geldmengenwachs-
tum geeignet, ,den erreichten Grad an Preisstabilitat zu gefahrden“?*. In
diesem Zusammenhang warnt die Notenbank die 6ffentlichen Hande vor
zu hoher Kreditaufnahme. Es miuften ,Weichenstellungen in Richtung
Konsolidierung vorgenommen werden, um das Vertrauen der Anleger ins-
besondere aus dem Ausland in die Soliditat der 6ffentlichen Finanzen wei-
ter zu erhalten“?*®, Beim Verlauf des Geldmengenwachstums zeigt sich
nach wie vor ein zweigeteiltes Bild: Wahrend in der alten Bundesrepublik
weiterhin erhebliche Zuwachse zu verzeichnen sind, geht die Geldmenge
im Beitrittsgebiet zurlick. Dies entspricht der Tendenz der Entwicklung der
Produktionspote ntiale in den beiden Teilen Deutschlands. In der Summe
gelingt es der Bundesbank zum Jahresende nicht, ein Geldmengenwachs-
tum in der unteren Halfte des abgeanderten Zielkorridors zu erreichen.
Vielmehr wachsen die Bestande an seiner Obergrenze, so dass das an-

gestrebte Wachstumsziel nur unvollkommen erreicht werden kann.

Nicht unterschatzt werden darf die Bedeutung der Finanzpolitik im Zu-
sammenhang mit den in der zuvor beschriebenen Periode zu beobach-
tenden Schwierigkeiten der Bundesbank, ihre selbstgesteckten Geldmen-
genziele mit der aus der ersten Halfte der 80er Jahre bekannten Prazision
zu erreichen. Es erschien zuvor bereits so, als habe sich die Fiskalpolitik
endgultig auf eine erheblich zuriickgenommene Rolle eingestellt und sei
nur noch ,auf eine Starkung der endogenen Wachstumskrafte des Mark-
tes gerichtet*®**, um so ,Soliditat, VerlaRlichkeit und Stetigkeit“**® als
Grundséatze ihres Handelns unter Beweis zu stellen. Im Zusammenhang
mit der Deutschen Einheit entwickelte sie jedoch erneut Tendenzen, durch
offentliche Investitionen, also im Grunde durch eine expansive Ausgaben-
politik keynesianischen Musters, einen konjunkturellen Aufschwung her-

beifihren zu wollen. Die in jenen Jahren erheblich gestiegene Staatsquote
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weist in diese Richtung. Somit wurde es der Bundesbank durch das Han-
deln der Regierungen nicht erleichtert, ihre auf Potentialorientierung und
Geldwertstabilitat ausgerichtete Politik auch zu Beginn der 90er Jahre er-
folgreich fortzufihren. Die unter geldpolitischen Gesichtspunkten schwie-
rigste Phase nach der Wiedervereinigung hatte die Bundesbank jedoch

noch vor sich.

3. 3. 4. Zeitraum 1992 - 1998

.Der Zentralbankrat betrachtet die Geldmenge weiterhin als seine zentrale
OrientierungsgréRe“?*®. Trotz der in den 90er Jahren zu beobachtenden
Probleme bei der Einhaltung der angestrebten Ziele sieht ,die Bundes-
bank keine Uberzeugende Strategie, die der Geldmengensteuerung Uber-
legen wéare“?*’. Hierzu zahlt sie auch den in diesem Zeitraum von anderen
Notenbanken unternommenen Versuch, ein direktes Inflationsziel anzu-
steuern. Auch wenn die kurzfristigen Storeinflisse auf die monetare Ent-
wicklung zugenommen haben, die Volatilitdt in der kurzerfristigen Geld-
mengenentwicklung gestiegen ist und somit die Indikatorfunktion der
Geldmenge auf kirzere Sicht als beeintrachtigt angesehen werden kann,
hebt dies aus Sicht der Bundesbank ,die grundsatzlichen Vorteile der

Geldmengensteuerung [...] nicht auf“?*®

, sondern erzwingt vielmehr eine
noch starker mittelfristige Orientierung. Die Notenbanker vertreten die Auf-
fassung, dass ,eine wie auch immer begrindete Abkehr von Geldmen-
genzielen [...] Gefahr [liefe], Irritationen auszulésen und als Abkehr von

der stabilitatsorientierten Geldpolitik miBverstanden zu werden"2%°.

Bei der Bestimmung ihrer jahrlichen Geldmengenziele verfahrt die Bun-
desbank weiterhin nach dem bekannten Muster, mit der Neuerung jedoch,
dass sie seit den frithen 90er Jahren neben dem Produktionspotential und
einer knapp bemessenen ,unvermeidlichen’ Inflation nunmehr auch einen
prozentualen Zuschlag aufgrund der Verlangsamung der Umlaufge-

schwindigkeit des Geldes in die Festsetzung des Zielkorridors miteinbe-
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rechnet. Dieser Zuschlag betragt zunéchst ein Prozent und wird spater
auf 1,5 — 2 % angehoben. Die Bundesbank geht also von einem stabilen
langfristigen Trend der Umlaufgeschwindigkeit aus und widerspricht damit
der These des Keynesianismus von einem entgegengesetzten Verlauf

dieser Grol3e zur Geldmengenentwicklung.

Eine erhebliche Rolle fur die Geld- und Finanzpolitik in Deutschland spie-
len in dieser Phase die von der Europaischen Union beschlossenen Krite-
rien fir das Recht von Staaten, der fur das Jahr 1999 geplanten gemein-
samen Wahrung beitreten zu dirfen. Insbesondere die Forderungen nach
einem anhaltend hohen Grad an Preisstabilitdt sowie einem begrenzten
Defizit der offentlichen Haushalte sind von Bedeutung fur die geldpoliti-

schen Entscheidungen des nachfolgend skizzierten Zeitraums.

Das Jahr 1992 ist gepragt von erheblichen monetaren Turbulenzen, die
zur mit 9 % hochsten Uberschreitung eines von der Bundesbank gesetz-
ten Geldmengenziels Uberhaupt fihren. Die Zentralbank zeigt sich zu-
nachst entschlossen, ihre straffe Politik des Vorjahres fortzusetzen und
einen Geldmengenkorridor von 3,5 bis 5,5 % Wachstum nicht zu Uber-
schreiten. Sie untermauert diese Absicht mit einer Reihe von zinssteigern-
den Schritten. Eine solche Strategie erscheint auch deshalb angezeigt,
weil das Ziel der Geldwertstabilitdt zu Beginn der 90er Jahre ,grob ver-

| etztu250

und Inflationsraten von zeitweilig bis zu funf Prozent erreicht wur-
den. Vor diesem Hintergrund sieht die Bundesbank ihre Aufgabe darin,
dazu beizutragen, ,dafld sich auf der Basis der aktuellen Preisauftriebste n-
denzen nicht dauerhaft hohere Inflationserwartungen bilden, deren Korrek-
tur dann immer schwieriger und kostspieliger ware"?*!. Der Zentralbankrat
muld im Jahresverlauf jedoch feststellen, dass das hohe Geldmengen-
wachstum zum grof3en Teil auf Sonderfaktoren zurtickgeht, ,welche die
Bundesbank mit ihren Mitteln nicht beeinflussen kann“#*2. Gemeint ist hier
zunachst die verstarkte Nachfrage nach DM-Noten aus dem ost- und sid-

osteuropaischen Ausland, die jedoch insofern weniger dramatisch er-

250 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1992. Frankfurt 1992, S.16.
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scheint, als sie keine fir das Inland preisvirulenten Komponenten erntfaltet.
Schwerer wiegt der zeitweilige Zusammenbruch des Europaischen Wah-
rungssystems durch Devisenspekulationen von erheblichem Ausmal3, die
die Bundesbank zu umfangreichen Interventionen und zur Hinnahme ei-
nes von Monat zu Monat stark volatilen Geldmengenwachstums zwingen.
Hinzu kommt eine starke Ausweitung des Kreditvolumens durch de Ge-
schaftsbanken, die zu einem wesentlichen Teil auf den 6konomischen
Neuaufbau in der Ex-DDR zurtickzufiihren ist. Den Schwerpunkt der Kre-
dite bilden ,die grol3enteils zinssubventionierten Darlehen fir die Umstruk-
turierung und den Fortbestand der Unternehmen in Ostdeutschland,

daneben aber auch Wohnungsbaukredite"?>°.

Zu Beginn des Jahres 1993 erscheint eine Abmilderung des exzessiven
Geldmengenwachstums durch die teilweise Rickfuhrung von Sonderfak-
toren erreicht. Im Jahresverlauf beschleunigt sich die Expansionsrate von
M3 allerdings wiederum stark. Eigentlich war eine Begrenzung auf ein
Wachstum von 4,5 bis 6,5 % vorgesehen, doch nimmt die Geldmenge
nicht zuletzt vor dem Hintergrund einer weiterhin umfangreichen Kredit-
aufnahme der offentlichen Hande um 7,5 % zu, obwohl die Bundesbank
ihren bereits im Vorjahr sehr straffen geldpolitischen Kurs fortgesetzt hat-
te. Immer wieder erhobene Forderung nach einer Lockerung unter keyne-
sianischen Vorzeichen weist der Zentralbankrat zurlick, denn ,eine expan-
sive Geldpolitik konnte einen Rickschlag bei der Produktion und der Be-
schaftigung allenfalls voribergehend mildern, dies aber um den Preis ei-
ner spateren Inflationsbeschleunigung und einer dann um so scharferen
monetéren Restriktion“?>*. Den Kritikern wird beschieden, dass die Geld-
politik nach aller Erfahrung dann ,am besten zu einer gedeihlichen Wirt-
schaftsentwicklung beitragt, wenn sie fir stabile monetare Rahmenbedin-
gungen sorgt'?>®. Dieses Ziel wird aus Sicht der Bundesbank durch die
Finanzpolitik erschwert, da die hohen Finanzierungsdefizite der offentli-
chen Haushalte immer hohere Bankkredite erfordern. Sie verlangt daher

u256

eine ,entschlossene Haushaltskonsolidierung““>®, um ihr die Aufgabe zu

253 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht September 1992. Frankfurt 1992, S.10.
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erleichtern, die Geldmengenentwicklung im Einklang mit der Zunahme des

Produktionspotentials zu halten.

In den ersten Monaten des Jahres 1994 nimmt das Geldvolumen, fir das
ein Zielkorridor von 4 bis 6 % Wachstum angestrebt wird, mit auf das Jahr
umgerechnet zweistelligen Raten zu. Dies wird auf die ,sehr hohe Kredit-

w257 |m Rah_

gewdahrung der Banken an Unternehmen und Privatpersonen
men von Forderprogrammen zum ,Aufbau Ost' zuriickgefiihrt. Aufgrund
von Zinsunsicherheiten an den Finanzméarkten kommt es zu einem Anla-
gestau. Grollere Vermdgensbestande werden von den Wirtschaftssubjek-
ten in hochliqguiden Formen gehalten, wobei diesem Phanomen aus Sicht
der Bundesbank ,mit friheren Erfahrungswerten oder Verhaltensmustern

kaum beizukommen*“?>®

ist. Vor diesem Hintergrund greift der Zentralbank-
rat zu dem zun&chst paradox erscheinenden Schritt umfangreicher Zins-
senkungen, die jedoch keinen expansiven Charakter tragen. Vielmehr ist
beabsichtigt, den ,entstandenen Liquiditatsstau durch eine Vergrof3erung
des Abstands zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen abbauen zu hel-
fen“?°. Zur Jahresmitte hin konstatiert die Bundesbank, dass sich ,diese
unter den besonderen Umstanden [...] gebotene geldpolitische Taktik [...]
als erfolgreich erwiesen“?®® hat. Denn in der Konsequenz hatten Anleger in
grolem Umfang kurzfristige Gelder in langerfristige Titel umgeschichtet,
was zu so starken kontraktiven Einflissen auf das Geldmengenwachstum
geflhrt hatte, dass die Geldmenge zum Sommer hin gar nicht mehr wuchs
und im September sogar zuriickging. "Mit der ,Normalisierung‘ der Geld-
mengenentwicklung werde [...] der pragmatische Kurs der Bundesbank*2®*
bestatigt, stellt ihre Fihrung befriedigt fest. Das Vorgehen der Notenbank
ist von beiden geldpolitischen Theorierichtungen inspiriert worden: Die
These von einem durch Zinssenkungen zu beseitigenden Liquiditatsstau
geht von einer starken Zinsabhangigkeit von Investitionen aus. Anderer-
seits wird der tatsachlichen Zinshéhe nur eine dienende Funktion gegen-

Uber der Geldmenge eingerdumt. Der Bundesbank gelingt es im Jahre
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1994 schliefllich, die Wachstumsrate des Geldvolumens wieder in den

Zielkorridor zurtckfuhren.

Dessen im Vergleich zum Vorjahr fir 1995 unverédnderte Spannbreite soll
dem Ziel dienen, ,ein klares Stabilitatssignal* zu setzen und ,mdglichen
Preissteigerungserwartungen infolge der sich deutlich festigenden Kon-

junktur enge Grenzen“2%?

zu setzen. Die Bundesbank steht jedoch in die-
sem Jahr vor dem Phanomen, dass die Geldmenge aufgrund des im ver-
gangenen Jahr eingeleiteten Abbaus des Liquiditatsstaus und der ent-
sprechend geringen Nachfrage nach neuer Liquiditat zunachst unterhalb
des angestrebten Wachstumsziels zunimmt und zum Teil sogar negative
Zuwachsraten aufweist. Wegen der sich abzeichnenden Unterschreitung
des Korridors fur den gesamten Jahresverlauf leitet die Notenbank im April
durch eine kraftige Zinssenkung einen expansiveren Kurs ein, macht aber
gleichzeitig deutlich, dass dies keine stabilitatspolitische Entwarnung be-
deuten soll, die zu geben ihr ,insbesondere im Hinblick auf die jingsten
Lohnvereinbarungen und die daraus resultierenden Preisrisiken*?%® unan-
gemessen erscheint. Der Zentralbankrat stellt schon im Juli fest, dass ,ei-
ne Zielerreichung aus heutiger Sicht nicht sehr wahrscheinlich ist*?®*. Er
will jedoch ,um der Stetigkeit der mittelfristigen monetaren Expansion wil-
len [...] nicht eine forcierte, sondern eine allmahliche Annaherung an den

Zielpfad“2%°®

anstreben. Der geplante Auftrieb der Geldmenge wird, nach
einem weiteren deutlichen Zinsschritt, ab dem Spatsommer erreicht, ohne
dass der Korridor jedoch im Jahresverlauf eingehalten werden kann. Viel-
mehr wird dieser, erstmals seit Einfuhrung der Mengenziele, mit einem
Wachstum des Geldvolumens von nicht einmal 2 % deutlich unterschrit-
ten. Dies wird von der Bundesbank so interpretiert, dass ,die diesjahrige
Zielunterschreitung an den langerfristigen Relationen gemessen im we-
sentlichen zu einem Abbau der in der Vergangenheit aufgebauten Liquidi-

«266

tatsiberhéange gefuhrt hat. AuBerdem entspricht bei einer Zusammen-

fassung der drei vorangegangenen Jahre das tatsachliche Wachstum der
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Geldmenge M3 im wesentlichen dem im nachhinein als potentialgerecht
ermittelten Wert.

Im Hinblick auf den Geldkorridor fur 1996 behélt die Bundesbank die Un-
tergrenze des Vorjahreszieles bei und weitet dieses erstmals seit 1988
wieder auf drei Prozentpunkte aus, um der héheren Volatilitat der kurzfris-
tigen Geldmengenentwicklung Rechnung zu tragen. Mit der Bekanntgabe
des Zielkorridors verbindet der Zentralbankrat zugleich eine Zinssenkung,
die er als Versuch verstanden wissen will, das Geldmengenwachstum
wieder auf eine Hohe mit der Zunahme des Produktionspotentials zu brin-
gen, nicht jedoch als ,Ausdruck einer konjunkturorientierten Geldpolitik“2®’.
Zunachst betrachtet die Bundesbank das Jahr 1996 mit Optimismus, denn
die Unsicherheitsphase nach der deutsch-deutschen Wahrungsunion, den
Spannungen im européaischen Wahrungssystem und dem aufgelaufenen
Liguiditatsstau in der ersten Halfte der 90er Jahre scheint Uberwunden. Im
Frahjahr Uberschreitet die Geldmengenentwicklung den angestrebten
Zielkorridor jedoch, da sich ,die Kreditgewahrung an den privaten Sek-
tor [...] aufgrund von Anderungen in der Wohnungsbauférderung [...] und
der Kreditnachfrage der offentlichen Hand als Folge der verschlechterten

«268 \ierstarkt. Im weiteren Jahresverlauf kann die Bundes-

Haushaltslage
bank dann zwar eine Anndherung an den oberen Rand des Korridors er-
reichen; es verbleibt jedoch eine Zieliberschreitung in Form eines Geld-

mengenwachstums von rund 8 %.

Fur die letzten beiden Jahre ihrer weitgehenden geldpolitischen Autono-
mie vor der Ubertragung mafRgeblicher Kompetenzen an die Européische
Zentralbank beschliel3t die Bundesbank noch einmal eine Neuerung bei
der Festlegung ihrer Geldmengenziele, indem der Zeithorizont des Zielkor-
ridors auf zwei Jahre erweitert wird. Sie plant, die Geldmenge in beiden
folgenden Jahren um jeweils etwa 5 % wachsen zu lassen. Konkretisiert
wird dieses Ziel in dem Sinne, dass fur 1997 bereits ein Zielkorridor
von 3,5 bis 6,5 % bestimmt wird, wahrend die genaue Spannbreite fir das

kommende Jahr erst zwolf Monate spater festgelegt werden soll. Die Bun-
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desbank verbindet diese Entscheidung mit der Hoffnung, ,mdgliche Unsi-
cherheiten tiber die Ausrichtung der Geldpolitik“?®® bis zur Wahrungsunion
zu begrenzen. Zu Beginn des Jahres geht das Geldmengenwachstum
noch Uber den Korridor hinaus, da die Kreditgewahrung der Banken an die
offentlichen Haushalte weiterhin erheblich ist. Mit der Zeit verlangsamt
sich die Zunahme von M3 jedoch, und die Wachstumsrate tritt in den an-
gestrebten Bereich ein. ,Gleichwohl halt der Zentralbankrat eine weitere
Abschwachung der monetaren Expansion fir stabilitatspolitisch gebo-

tenu270

, um einen erneuten Aufbau von Liquiditatsiberh&dngen zu vermei-
den. Zur Unterstitzung dieses Zieles heben die Notenbanker den Zins fir
Wertpapierpensionsgeschafte zum Herbst hin an und fuhren das Geld-
mengenwachstum damit in die Mitte der vorgesehenen Spannbreite. Zu
Verstimmungen zwischen Bundesbank und Bundesregierung fuhrt die Ab-
sicht des Finanzministeriums, durch die Annaherung der Bewertung der
Gold- und Devisenreserven der Notenbank an den aktuellen Marktpreis
zusatzliches Geld zu schaffen, das zumindest teilweise an die Regierung
ausgeschuttet werden soll. Eine so forcierte Tilgung von Altschulden wiir-
de der Erfullung der Kriterien des Vertrages uber die europdische Wéah-
rungsunion dienen. Das Ansinnen der Regierung weist der Zentralbankrat
zurtck: Die im Konzept des Finanzministeriums vorgesehene Regelung
konne ,als Eingriff in die eigenverantwortliche Bilanz und insoweit in die

Unabhangigkeit der Bundesbank angesehen werden®?"2.

Fur 1998 wird das bereits zu Beginn des Vorjahres benannte Wachstums-
ziel in Form eines Korridors auf 3 bis 6 % konkretisiert und damit im Ver-
gleich um einen halben Prozentpunkt vermindert. ,Die Bundesbank tragt
damit der weiterhin eher reichlichen Liquiditatsversorgung der Wirtschaft
Rechnung. Sie macht ferner deutlich, dass sie im Vorfeld der [...] européi-
schen Wahrungsunion den Aufbau eines monetéren Inflationspotentials

n272

verhindern will"<’<. Der Verlauf des Geldmengenwachstums in diesem

letzten Jahr einer weitgehend autonomen Politik der Bundesbank ist so

269 7it. Deutsche Bundesbank
270 Zit, Deutsche Bundesbank
271 Zit. Deutsche Bundesbank
272 7it. Deutsche Bundesbank

Hrsg.): Monatsbericht Januar 1997. Frankfurt 1997, S.17.
Hrsg.): Monatsbericht August 1997. Frankfurt 1997, S.17.
Hrsg.): Monatsbericht Juni 1997. Frankfurt 1997, S.6.
Hrsg.): Monatsbericht Dezember 1997. Frankfurt 1997, S.15.
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ruhig wie in keinem anderen der 90er Jahre zuvor, obwohl es sich auch in
1998 von Monat zu Monat als recht volatil erweist. ,Das um die Jahres-
wende recht maRige Geldmengenwachstum verstérkte sich im Fruhjahr
etwas, hielt sich aber in dem diesjahrigen Zielkorridor“?”3. SchlieBlich kann
bei freundlichem Preisklima eine Zunahme der Geldmenge M3 von

etwa 5 % erreicht werden.

Die grundsatzlichen AuBerungen der Deutschen Bundesbank zur Geldpo-
litik lesen sich mittlerweile, trotz ihres Beharrens auf einem ,pragmati-
schen’ Ansatz, wie ein Bekenntnis zum Monetarismus. So habe sich wel-
weit die Erkenntnis durchgesetzt, ,dass Notenbanken priméar fur stabile
Preise sorgen sollen. Dabei kommt der Steuerung der Geldmenge eine
Schlisselbedeutung zu, denn es ist kaum strittig, dal3 die Inflation auf l&n-
gere Sicht ein monetares Phanomen ist"?. Der Versuch, Geldmengen-
wachstum und Zunahme des Produktionspotentials einer Volkswirtschaft
im Gleichschritt zu halten, wird durch Beobachtungen Uber den Zusam-
menhang zwischen dem Wachstum der Geldmenge und der Entwicklung
der Preise gerechtfertigt. Fur die Bundesbank besteht kein Zweifel mehr
daran, ,dass die monetédre Expansion der Preisentwicklung vorangeht?”
und diese dominant beeinflusst. Es gebe auch in jlingerer Zeit ,keine An-
zeichen daflrr, dass sich der langfristige Zusammenhang zwischen der

Geldmengen- und Preisentwicklung gelockert hatte“?’®.

Die Bundesbank weist Forderungen nach einer an der Zinshéhe statt an
der Bestimmung der Geldmenge orientierten Politik zur tick, da die Zinsen
»hicht in einer festen Beziehung zur Preisentwicklung” stinden. ,Mit einer
teilweise empfohlenen, bewul3t antizyklisch eingesetzten Zinspolitik &3t
sich aller Erfahrung nach die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung nicht
erreichen. Sie fihrt vielmehr zu einer ,Stop-and-go-Politik’, mit der be-

trachtliche Risiken fur den langfristigen Zins, den Wechselkurs der D-Mark

273 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Juni 1998. Frankfurt 1998, S.12.

274 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1998. Frankfurt 1998, S.36.
275 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1992. Frankfurt 1992, S.22.
276 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Juli 1993. Frankfurt 1993, S.19-20.
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und auch fur den Beschaftigungsgrad verbunden waren"<"", wird Vertre-

tern eines solchen Ansatzes entgegengehalten.

Erstmals nimmt die Bundesbank ausdrtcklich und in positiver Weise Be-
zug auf die von den Monetaristen prasentierte Neufassung der Quantitats-
theorie als Instrument ,zur Erklarung 6konomischer Ablaufe, namerntlich
dem Transmissionsmechanismus zwischen monetarem und realwirtschatft-
lichem Bereich"?’®. Die weitgehende Vorhersehbarkeit der langerfristigen
Geldnachfrage, mit deren Annahme die Bundesbank in der Praxis schon
seit langem operiert, wird jetzt auch theoretisch bejaht. So sei ,die Nach-
frage der Wirtschaftssubjekte nach Geld durch eine kleine Zahl makro-
Okonomischer Variablen erklarbar, die sich im langfristigen Zeitablauf nicht

signifikant &ndern“?"°.

3. 4. Zusammenfassung der Bundesbankstrategie im Untersu-

chungszeitraum

Die Bundesbank legt in dem untersuchten Zeitraum zwischen 1973
und 1998 kontinuierlich gro3en Wert auf die Feststellung, eine pragmati-
sche Geldpolitik jenseits theoretischer Barrieren, genauer eine ,strikt anti-
inflationére Politik“?®® betrieben zu haben. Es lassen sich an geldtheorei-
schen Schulen ausgerichtete Beschreibungen 6konomischer Ablaufe und
daraus gezogene Konsequenzen darstellen, jedoch hat die deutsche Zert-
ralbank nicht durchgangig eine nur an einer Lehre orientierte Politik voll-
zogen. Den gesamten Untersuchungszeitraum durchziehen mehrere
Stromungen, auch wenn sich unterschiedliche Theoriestrange zu unter-

schiedlichen Zeiten als dominant erwiesen haben.

In der Zeit vor der Ausrichtung an der Geldmenge als ZielgroRe war der
keynesianische Ansatz der dominante, wobei sich die Bundesbank bereits

frh von bestimmten Behauptungen wie der eines ,crowding-out’ zwischen

277 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Februar 1993. Frankfurt 1993, S.14.

278 Zit, Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1992. Frankfurt 1992, S. 24.

279 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht August 1997. Frankfurt 1997, S. 27.

280 Zit. Jens Rohwéder: Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank zwischen 1969 und 1982 im Lichte von
Monetarismus und Keynesianismus. Hamburg 1990, S. 2.
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Inflation und Arbeitslosigkeit distanzierte. Durch Beobachtung der Realitat
kam es zu Veranderungen auch in den theoretischen Annahmen. Auf-
grund der krisenhaften Erscheinungen im Wirtschaftssystem der Bundes-
republik ,in den spaten sechziger und friihen siebziger Jahren war der
Glaube geschwunden, dal3 die Geldpolitik zur kurzfristigen Konjunktur-
steuerung recht geeignet ware“?®!. Die Wirtschaftssubjekte erwiesen sich
als lernfahig und erkannten, dass das Wachstum ihres Volkseinkommens
vornehmlich nominaler Natur war, erzielte Fortschritte jedoch durch eine
gleichzeitig steigende Inflation absorbiert wurden. Wenn sich ein solcher
Lernprozess vollzieht, ,lauft eine Vollbeschaftigungspolitik mit geldpoliti-
schen Mitteln stets Gefahr, alsbald Inflationserwartungen zu wecken oder
zu starken, so daf3 hiermit Produktionssteigerungen nicht mehr auf lange-
re Sicht, sondern allenfalls ganz kurzfristig ausgelost werden kdénnen“?82,
Der Bundesbank erschien ihr vorwiegend keynesianisch gepragter Ver-
such, nicht nur die Geldwertstabilitdt erhalten zu wollen, sondern auch an-
dere 6konomische GrofRen unmittelbar zu beeinflussen, als zunehmend
ungeeignet, da sich die Arbeitslosigkeit in immer starkerem Mal3e nicht als
konjunkturell, sondern als strukturell bedingt erwies. Au3erdem zeigten
sich auf der Basis politischer Ablaufprozesse in immer starkerem Malie
Probleme bei der praktischen Realisierung antizyklischer MalRnahmen
geld- und fiskalpolitischer Art, da diese ,einseitig zur Nachfragestimulie-

«283 \yurden. Die auch

rung mit der Tendenz zur Ubersteuerung eingesetzt
von Keynes eingeforderten kontraktiven Schritte in Phasen eines kréftigen
Wirtschaftsaufschwungs wurden nicht mit dem nétigen Nachdruck vollzo-

gen.

Unter dem Eindruck dieser Erfahrungen wandte sich die Bundesbank im
Laufe der Zeit von einer antizyklisch intendierten Vorgehensweise ab und
bekannte sich zunehmend zu einer Strategie der Kontinuitat. Als das ge-
eignete Ziel fur eine neue Geldpolitik erschien ihr die Geldmenge, da sie
im Einklang mit monetaristischer Auffassung nunmehr die Ansicht vertrat,

dass ,zwischen Geldmenge und Preisen [...] ein langfristiger Zusammen-

281 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Mai 1988. Frankfurt 1988, S. 20.
282 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht Mai 1988. Frankfurt 1988, S. 20.
283 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Mai 1988. Frankfurt 1988, S.18.
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hang [besteht], den die Zentralbank fiir die Ableitung von Handlungsan-
weisungen nutzen kann“?®*. Zunachst erwies es sich "als schwierig, der
Offentlichkeit, vor allem den Sozialpartnern, klar zu machen, dafR bei der
[neuen] stabilitatskonformen Geldpolitik die nominalen Einkommensan-
spriche nicht wie zuvor mit zweistelligen Zuwachsraten weiter steigen
konnten“?®®. Daher hielt es die Bundesbank fiir angebracht, ,allen am
Wirtschaftsprozel? Beteiligten den monetaren Rahmen fur das Wachstum
von Einkommen und Ausgaben durch ein quantifiziertes Geldmengenziel

vor Augen zu fithren®2

, Wie es ab 1975 in ununterbroche ner Reihenfolge
bis 1998 geschah. Die Bundesbank wurde mit ihrer Strategie im Vorfeld
offentlich verkiindeter Geldmengenziele bald von anderen Notenbanken

zum Vorbild genommen.

In den 70er Jahren bemuihten sich die Notenbanker zunéchst, die kréafti-
gen Steigerungsraten der Geldmenge zu vermindern, entstandene Liquidi-
tatsiberhange abzubauen und damit auch die Inflation schrittweise zu-
rackzufiihren. Die gesetzten Wachstumsziele des Geldvolumens wurden
zunachst regelméaniig tberschritten, da die Bundesbank in vielen Fallen zu
aul3en- wie binnenwirtschaftlichen Konzessionen gezwungen war. Sie hielt
jedoch auf mittlere Sicht an ihrem Kurs fest und konnte in den 80er Jahren
einen stabilitatsorientierten Pfad beschreiten. Das Geldmengenwachstum
wurde zeitweise mit hoher Prazision gesteuert, die Inflationsraten sanken
bis auf marginale GroRRen. In dieser Phase gelang es der Bundesbank mit
einer ganz vorwiegend ,monetaristischen Strategie, die Geldwertstabilitat
zu sichern“?®’, Die 90er Jahre waren geprégt von gewichtigen Sonderein-
flissen, die der Zentralbank ihr geldpolitisches Geschaft erschwerten. Die
Erweiterung des Wahrungsgebietes auf die DDR, die Ausrichtung einer
zwangslaufig einheitlichen Geldpolitik an zwei zunachst noch ganz unter-
schiedlichen Wirtschaftsraumen nach der deutschen Wiedervereinigung,
die Krise des europaischen Wahrungssystems vor dem Hintergrund immer

starker ausufernder transnationaler Wahrungsspekulationen sowie Zwéan-

284 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1998. Frankfurt 1998, S. 36.
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ge im Zusammenhang mit der Vorbereitung der einheitlichen europai-
schen Wéahrung fuhrten zu einer zunehmenden kurzfristigen Volatilitdt des
Geldmengenwachstums. Dieses lie3 die Bundesbank ihre selbstgesteck-
ten Jahresziele immer haufiger nicht erreichen, doch kann bei starker mit-
telfristiger Betrachtung konstatiert werden, dass sich das Geldmengen-
wachstum auch in diesem Jahrzehnt als insgesamt potentialgerecht a-

wies.

4. Veranderungen in den geldpolitischen Rahmenbedingungen durch

die Européaische Wahrungsunion

4. 1. Der Weg zur geld- und wéahrungspolitischen Vergemeinschaf-

tung in Europa

Das Projekt der Europaischen Wahrungsunion, das seit Beginn des Jah-
res 1999 die mal3geblichen geldpolitischen Kompetenzen in den ihm an-
geschlossenen Staaten und damit auch in der Bundesrepublik Deutsch-
land an sich gezogen hat, ist im Kontext des Prozesses der Einigung Eu-
ropas zu sehen. Dieser wurde bedingt durch die Erfahrungen zweier Wel-
kriege in der Mitte des vergangenen Jahrhunderts angestol3en und soll
nach dem erklarten Willen maRRgeblicher Akteure in der Schaffung eines

europaischen Bundesstaates seinen strukturellen Abschluss finden.?®®

Vielfach ist im Hinblick auf die Verwirklichung dieser Union von einem
Mil3verhaltnis der Geschwindigkeiten von ©6konomischer und politischer
Einigung die Rede. In diesem Zusammenhang darf jedoch nicht verges-
sen werden, dass der Weg zur Einheit im Jahre 1950 durch die Griundung
der Européischen Zahlungsunion zur Regelung des Zahlungsverkehrs in
einem multilateralen Verrechnungs- und Kreditsystem angestoRen®°, da-
mit von Anfang an zuerst auf wirtschaftlichem Gebiet eingeleitet und p-
weils zun&chst durch weitere Schritte der 6konomischen Vergemeinschaf-

tung fortgesetzt wurde, durch die auf diese Weise verstarkte Herausbil-

288 \/gl. Wilfried Loth: Beitrdge der Geschichtswissenschaft zur Deutung der Europdischen Integration. In;
Wilfried Loth und Wolfgang Wessels (Hrsg.): Theorien européischer Integration. Opladen 2001, S. 87-106.
289 \/gl. Jacob J. Kaplan und Giinther Schleiminger: The European Payments Union. Financial Diplomacy in
the 1950s. Oxford 1989, S. 7-87.
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dung gemeinsamer Interessen jedoch stets auch Fortschritte auf politi-
scher Ebene erzielt werden konnten. In diesem Sinne ist insbesondere die
Grundung der ,Européischen Gemeinschaft fur Kohle und Stahl’ (EGKS)
1952 zu begreifen, die vielen als der eigentliche Vorlaufer der heutigen EU
gilt.>%°

Die sogenannten Romischen Vertrage, die im Jahre 1957 paraphiert wur-
den, erweiterten die EGKS im weiteren Zeitablauf zu einer ,Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft' (EWG). Mit der Unterzeichnung dieser Vertrage
wurde zugleich auch eine verstarkte politische Kooperation erforderlich, da
der freie Verkehr von Kapital und Waren, aber auch von Personen und
Dienstleistungen auch auf anderen Feldern als allein dem wirtschaftlichen
eine Zusammenarbeit notwendig machte.?®* Erganzt wurden die Rémi-
schen Vertrage durch das Europaische Wahrungsabkommen aus dem
Jahre 1958, das durch die multilaterale Verrechnung von Forderungen
und Verbindlichkeiten zwischen den ihm angeschlossenen Staaten als er-
ster Schritt zu einer Kooperation auch auf wahrungspolitischem Gebiet

angesehen werden kann.?%?

Im Jahre 1967 wurden die EGKS und die EWG sowie die dritte zwische n-
zeitlich gegrindete europaische Gemeinschaft, die sogenannte EURA-
TOM, die die zivile Nutzung der Kernenergie durch die europaischen Staa-
ten koordinieren sollte, miteinander zur Europaischen Gemeinschaft (EG)
verschmolzen und vertraglich Uberwdlbt. Dies verdient im Zusammenhang
mit dem laufenden Kapitel der vorliegenden Dissertation auch insofern
Erwéhnung, als in diesem Zusammenhang erstmals die Schaffung einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion als erklartes Ziel des weiteren europai-
schen Einigungsprozesses benannt wurde.?®® Die Versammlung der
Staats- beziehungsweise Regierungschefs der Européischen Gemein-
schaft in Den Haag 1969 prazisierte diese Forderung insofern, als sie die

Notwendigkeit eines einer Wahrungsgemeinschaft vorausgehenden Bin-

290 \/gl. Jirgen Schwarze (Hrsg.): EU-Kommentar. Baden-Baden 2000, S. 5.
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nenmarktsystems postulierte und ein der tatsachlichen Vergemeinschaf-
tung der Wéahrung vorzulagerndes Festziehen der Wechselkurse einfor-
derte.?®* Beide Zielbeschreibungen wurden auch tatsachlich im weiteren
Verlauf der europaischen Vergemeinschaftung so verwirklicht, wahrend
das dritte Verlangen des Gipfels von Den Haag, namlich das einer Supra-

nationalisierung der Wirtschaftspolitik, noch seiner Erfiillung harrt.

In den darauf folgenden zwei Jahren bestand der Hauptdissens hinsicht-
lich der weiteren Beschreitung des Weges zur Verwirklichung der Europa-
ischen Wahrungsunion in der Frage, ob die Vergemeinschaftung der fur
die Geldpolitik verantwortlichen Institutionen, also insbesondere die Grin-
dung einer Européaischen Zentralbank, moglichst zligig erfolgen solle, um
einen entsprechenden Anpassungsdruck noch recht stark divergierender
Volkswirtschaften sowie eine gegenseitige Abstimmung der in den einzel-
nen Lander praktizierten Haushalts- und Finanzpolitik zu forcieren, oder
ob die groRen noch bestehenden Unterschiede zwischen den \erschiede-
nen EG-Mitgliedern zunachst einer Angleichung bedurften, bevor weitere
institutionelle Schritte angezeigt erschienen. Im Jahre 1971 vereinbarten
die Mitgliedsstaaten einen beiden Argumentationslinien gerecht werden-
den Zeitplan, der die Verwirklichung der Europaischen Wahrungsunion bis

zum Beginn der achtziger Jahre vorsah.?®

Fur die Verwirklichung einer Wahrungsunion bietet die Wissenschatft vier
unterschiedliche Methoden an, zu deren weitestgehender sich die Europa-
ische Gemeinschatft in ihren Planungen entschloss. Das mit den gerings-
ten Veranderungen der Rahmenbedingungen verbundene Verfahren stellt
die sogenannte Gleichberechtigungsmethode dar, deren Realisierung auf
einem zwischenstaatlichen Regime beruht, durch das die nationalen
Geldpolitiken zunéachst koordiniert und mit zunehmender Verfestigung
vereinheitlicht werden. Die jeweiligen Wéahrungseinheiten der teilnehmen-

den Staaten werden auf diese Weise zwar langfristig in einem festen

294 \/gl. Hubert Zimmermann: The Fall of Bretton Woods and the Emergence of the Werner Plan. In: Lars
Magnusson und Bo Strath (Hrsg.): From the Werner Plan to the EMU. In search of a Political Economy for
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Wechselkurs zueinander fixiert, bleiben jedoch rechnerisch erhalten. Eine
Umsetzung der Wahrungsunion nach der Gleichberechtigungsmethode
hatte jedoch der Zielsetzung einer europaischen Vergemeinschaftung
nicht entsprochen und zudem im Falle auftretender substantieller Proble-

me wohl nur eine geringe Bestandswahrscheinlichkeit besessen.?%

Als dem europaischen Gedanken widersprechend wurde ebenfalls die
Nutzung des Hegemonialverfahrens zur Vereinheitlichung der Wahrung
abgelehnt, da dieses in einer Koppelung der verschiedenen Einzelwéh-
rungen an diejenige des dkonomisch fihrenden Staates, ebenfalls ohne
Schaffung eigener supranationaler Institutionen, bestanden hatte, so dass
auf diese Weise — unter Wahrung der geldpolitischen Souveranitat des
Okonomisch machtigsten Landes, aber unter Aufgabe derselben seitens
der weniger leistungsfahigen Volkswirtschaften — eine faktische Wéah-
rungsunion entstanden ware. Zwar haben sich im Laufe des europaischen
Einigungsprozesses stets verschiedene kleinere Staaten geldpolitisch an
grolRere Lander angelehnt, doch erschien das formelle Beschreiten eines
entsprechenden Weges mit der Vorstellung gleichberechtigter Partner in

einem sich vereinigenden Europa als unangemessen.?’

Eher erwogen wurde die Verwendung der Konkurrenzmethode, die die
Schaffung einer supranationalen geldpolitischen Instanz bei Fortbestand
der wesentlichen Kompetenzen der nationalen Notenbanken empfiehlt. Im
Rahmen einer solchen Strategie soll eine gemeinschaftliche Zentralbank
eine einheitliche Parallelwdhrung zu den nationalen Geldeinheiten auf-
bauen, deren Durchsetzung von den Praferenzen der Wirtschaftssubjekte
abhangig gemacht wird. Um eine Vergleichbarkeit der Wettbewerbsvor-
aussetzungen zwischen den verschiedenen Wahrungen zu gewahrleisten,
bedarf es gleichwohl eines engen Wechselkurszielkorridors, der durch ein
multilaterales Abkommen sicherzustellen ware, sowie geeigneter Abspra-
chen uber Leitlinien der zu verfolgenden Geldpolitik. Schlie3lich verzichte-

ten die fur die Planung des ersten tatsachlichen Versuches einer Européi-

296 \/gl. Ralph-René Lucius: Wahrungsintegration ohne wirtschaftliche und politische Integration. Frankfurt
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ben von Helga Grebing und Werner Wobbe. Kéln 1994, S. 66.

95



schen Wahrungsunion Verantwortlichen jedoch auf eine Weiterverfolgung
der Konkurrenzstrategie, da man erhebliche organisatorische Schwierig-
keiten beflrchtete und Zweifel an der Akzeptanz der aufzubauenden Pa-
rallelwahrungen durch die Bevélkerungen in den verschiedenen Staaten

hegte.?%®

Methode der Wahl wurde in den Uberlegungen schlieRlich das Supranati-
onalitatsverfahren, im Rahmen dessen eine vollstdndige Vergemeinschaf-
tung der Geldpolitik in der Kompetenz einer die Nationalstaatsgrenzen U-
berschreitenden zentralen Notenbank vorgesehen war.?®® Nach der Sup-
ranationalitditsmethode wurde schlie3lich auch Ende der 90er Jahre die

Wahrungsunion vollzogen.

Dass der in Den Haag angestol3ene erste Versuch zur Verwirklichung ei-
ner Vergemeinschaftung der Wahrung in den Mitgliedstaaten der Européi-
schen Gemeinschaft trotz des bereits ausgearbeiteten Ubergangsszenari-
ums scheiterte, findet seine Ursache vor allem im Auseinanderbrechen
des Wechselkurssystems von Bretton Woods, dessen Umstande bereits in
einem friheren Kapitel dieser Arbeit erlautert wurden. Der Vormarsch mo-
netaristischer Erklarungsmuster fur Inflation, die die Ursache von Geld-
entwertung in einer die tatsachliche Entwicklung des Produktionspotentials
einer Volkswirtschaft nicht sachgerecht widerspiegelnden Ausweitung der
Geldmenge sahen, lieRen die nationalen Regierungen und Zentralbanken
das Ziel einer Verfestigung des Aul3enwertes ihrer jeweiligen Wéahrungen,
auch im Verhéltnis zu den dbrigen europdischen Staaten, unter dem
Druck hoher Geldentwertungsraten in den Hintergrund treten. Die hierfur
erforderlichen Interventionen am Devisenmarkt waren die Notenbanken
nun nicht mehr zu leisten bereit. Zwischen die Wahl gestellt, eine wech-
selkursorienterte oder eine geldmengenbezogene Politik zu betreiben,
entschieden sich die Zentralbanken jetzt Uberwiegend fur letztere Mbg-
lichkeit, so dass das Ziel einer Wahrungsunion in Europa fur absehbare

Zeit von der politischen Tagesordnung zu verschwinden schien.

298 \/gl. Wissenschaftlicher Dienst des Deutschen Bundestages (Hrsg.): Européische Wahrungsunion. Delors-
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Wieder aufgegriffen wurde die Idee erst 1979 durch die Grindung des Eu-
ropaischen Wahrungssystems EWS, das vor allem auf Betreiben der
deutsch-franzésischen Achse ins Leben gerufen wurde *® Das EWS schuf
erstmals eine gemeinsame europaische Verrechnungseinheit, die als Vor-
laufer flr eine vergemeinschaftete Wahrung anzusehen ist. Der soge-
nannte ECU, verstanden als Abkurzung fur ,European Currency Unit', aber
auch gedacht als Anspielung auf eine alte franzdsische Wahrungseinheit,
sollte zu einer Reduzierung der Schwankungen zwischen der Wechsel-
kursen der einzelnen Mitgliedswahrungen beitragen und diese durch ge-
gebenenfalls durchzufihrende Notenbankinterventionen auf eine Ober-
grenze von zweieinhalb Prozent reduzieren.3*! Auf diese Weise versprach
man sich eine maoglichst geringe Beeintrachtigung der geldpolitischen Au-
tonomie der nationalen Zentralbanken, die ihren jeweiligen geldpolitischen
Stabilitatskurs grundsatzlich weiterverfolgen konnten, bei gleichzeitiger
Wiederaufnahme von Schritten zu einer Vergemeinschaftung der Wah-

rung in den EG-Mitgliedsstaaten.

Substantielle weitere Impulse verschaffte dem Ziel einer Vergemeinschaf-
tung der Wahrung jedoch dann erst wieder die Verabschiedung der Ein-
heitlichen Europaischen Akte im Jahre 1986, die nicht nur eine Festlegung
auf die Schaffung eines Europaischen Binnenmarktes bis Ende 1992 ent-
hielt, sondern auch die Erstellung eines neuen Konzeptes fir eine Wéah-
rungsunion durch die Europdische Kommission sowie die Ausarbeitung
eines damit zu verbindenden Zeitplans einforderte, um sich aus dem Bin-
nenmarkt potentiell ergebende Wachstumseffekte durch eine Beseitigung
von Wechselkursunsicherheiten und durch eine Starkung der Transparenz

der Austauschbeziehungen voll ausnutzen zu kénnen.3%

Die Kommission, die sich mit ihren Uberlegungen auf Empfehlungen sei-

tens der nationalen Zentralbanken stitzte, legte den Mitgliedstaaten zu-

299 Vgl. Reimut Jochimsen: Perspektiven der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Herausgege-
ben von Helga Grebing und Werner Wobbe. Kéln 1994, S. 66-67.

300 \gl. Institut ,Finanzen und Steuern® e. V. (Hrsg.): Europa auf dem Weg zur Wahrungsunion. Ursachen
und Lehren der EWS-Krise. Bonn 1994, S. 8-10.

301 \/gl. Graham Bishop: Die ECU: Korbwahrung ohne Zukunft oder Keimzelle einer neuen Euro-Wahrung ?
In: Europa auf dem Weg zur Wéhrungsunion. Herausgegeben von Manfred Weber. Darmstadt 1991, S. 194.
302 \/gl. Eckart Gaddum: Die deutsche Europapolitik in den 80er Jahren. Interessen, Konflikte und Entschei-
dungen der Regierung Kohl. Mit einem Vorwort von Werner Weidenfeld. Paderborn 1994, S. 260-281.
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nachst eine Verstarkung ihrer Bemihungen um eine Angleichung der Le-
bensverhéltnisse innerhalb der Europaischen Gemeinschaft nahe, um sich
dem Ziel einer Wéahrungsunion wieder anzunahern. Die Zentralbanken ih-
rerseits bekundeten die Bereitschaft, die wechselseitige Kooperation bei
geld- und wahrungspolitischen Entscheidungen weiter zu verstarken, um
auf diese Weise einen eigenen Beitrag zu einer anzustrebenden Verge-
meinschaftung zu leisten. Um dies zu gewahrleisten, wurde die Abhaltung
regelmaRiger Konsultationen empfohlen, die im weiteren Verlauf bemer-
kenswerter Weise tatsadchlich am Sitz der Bank fur Internationalen Zah-
lungsausgleich in Basel durchgefiihrt wurden. In einem zweiten Schritt
wurde eine Verringerung der zuldssigen Schwankungsbreiten innerhalb
des Europaischen Wahrungssyste ms (EWS) auf Werte von unter zweiein-
halb Prozent sowie eine Uberwachung der Einhaltung entsprechender
Malinahmen seitens der Zentralbanken durch ein supranationales Institut
vorgeschlagen, wobei letzteres den Charakter eines Vorlaufers zu einer
Européischen Zentralbank in sich tragen sollte. Fur die letzte Phase hin
zur Vergemeinschaftung des Geldes sah die EG-Kommission eine Wech-
selkursfixierung und schliel3lich die Vereinheitlichung der Wahrungen un-

ter der Kontrolle einer gemeinsamen Notenbank vor.3%

Wahrend die nationalen Regierungen uber die Realisierung der zunéchst
genannten Vorschlage relativ schnell Einigkeit erzielen konnten, scheiterte
ein konkreter Beschluss Uber die weitergehenden Schritte insbesondere
am Widerstand GrofR3britanniens, wobei jedoch auch andere Staaten Vor-
behalte geltend machten.3** Hinzu kam eine tberwiegend kritisch einge-
stimmte offentliche Meinung, die nahelegte, dass die Staats- und Regie-
rungschefs bei ihren Uberlegungen zu einer Wahrungsunion die emotiona-
le Bindung der Bevolkerungen an ihre jeweiligen Geldeinheiten unter-
schatzt hatten.3%® Auch Teile der Fithrung der Deutschen Bundesbank, die

sich Uber die Jahrzehnte als Hiterin der Stabilitat des Geldes verstanden

303 \V/gl. Wissenschaftlicher Dienst des Deutschen Bundestages (Hrsg.): Europaische Wahrungsunion. Delors-
Bericht — EntschlieBung des Européischen Parlaments — Problemanalyse aus deutscher Sicht. Bonn 1989,

S. 1-46.

304 \/gl. Gunter D. Baer: Der Delors-Bericht: Ausgangspunkt fiir die weitere Diskussion. In: Europa auf dem
Weg zur Wahrungsunion. Herausgegeben von Manfred Weber. Darmstadt 1991, S. 50-68.

305 \/gl. Ulrike Liebert: Constructing EMU: Euro-Scepticism, and the Emerging European Public Space. In:
Lars Magnusson und Bo Strath (Hrsg.): From the Werner Plan to the EMU. In search of a Political Economy
for Europe. Briissel 2001, S. 271-300.
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hatte, zeigten sich dem Konzept einer Vergemeinschaftung der Wahrung
gegeniber zunachst nicht sonderlich aufgeschlossen, da man beflirchtete,
ein in der Sicherung von Preisniveaustabilitat bewéhrtes System ohne Not
gegen eine von Unsicherheiten gepragte experimentelle Ordnung einzu-

tauschen. 3%

Zunachst erschien es damit so, als sei die Wahrungsunion ein weiteres
Mal ausgebremst worden, doch fiihrte die sich abzeichnende Wiederver-
einigung Deutschlands von vielen unerwartet auch zu Impulsen fur die Ei-
nigung Europas, insofern insbesondere die franzdsische Regierung einen
Sonderweg der gréfRer gewordenen Bundesrepublik beflirchtete und diese
daher noch starker in eine sich intensiviert fortentwickelnde Europaische
Union einbinden wollte. In Verbindung mit einem Wechsel im Amt des bri-
tischen Premierministers ermdglichte diese politische Gemengelage den
Abschluss von Abkommen Uber eine Wirtschafts- und Wahrungsunion
sowie Uber eine Politische Union Europas im Rahmen der sogenannten

Vertrage von Maastricht'.3%’

Wahrend die Aussagen des Vertrages Uber eine politische Vereinigung
der europaischen Staaten eher vage blieben und auf den Feldern der
Gemeinsamen Aullen und Sicherheitspolitik (GASP) sowie der Innen
und Rechtspolitik erst im 1997 abgeschlossenen Vertrag von Amsterdam
konkretisiert wurden,3® hatte das Abkommen uber die Schaffung einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion bindenden Charakter fur die den getrof-
fenen Vereinbarungen gerecht werdenden Unterzeichnerstaaten. Verein-
bart wurde die Verwirklichung der Zweiten und Dritten Stufe der in den
Vorschlagen der Kommission enthaltenen Wegbeschreibung zur Verge-
meinschaftung der Wahrung. Zugleich wurde als Zeitplan festgelegt, dass
die bereits parallel ablaufende Erste Stufe definitiv mit dem Abschluss des

Jahres 1993 beendet sein sollte, um dann zur Zweiten Stufe und schlief3-

306 Vgl. RalfMichael Marquardt: Vom Européischen Wahrungssystem zur Européischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion. Eine Untersuchung langfristiger geldpolitischer Implikationen und ihrer Folgen fiir die Preis-
stabilitat. Frankfurt am Main 1994, S. 4.

307 \gl. Silke Tonshoff: Die zentralbankpolitische Diskussion des Maastrichter Vertrags in Frankreich, Italien
und Deutschland. Eine komparative Analyse. Frankfurt 2001, S. 61-73.

308 \/gl. Otto Schmuck: Verlauf und Ergebnisse der Regierungskonferenz im Licht integrationspolitischer
Langzeittrends. In: Mathias Jopp, Andreas Maurer und Otto Schmuck (Hrsg.): Die Européische Union nach
Amsterdam. Analysen und Stellungnahmen zum neuen EU-Vertrag. Bonn 1998, S. 17-39.
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lich zum Jahresbeginn 1999 zur Dritten Stufe (iberzugehen.3® Die vertrag-
liche Festlegung eines konkreten Zeitablaufs, die in den urspringlichen
Empfehlungen der Kommission noch nicht vorgesehen war, mag die Eu-
ropaische Wahrungsunion vor weiteren Verzégerungen bewahrt haben,
und dies insbesondere vor dem Hintergrund der Ereignisse von 1992, als
weltweite Wahrungsspekulationen die voribergehende Aussetzung des
Europaischen Wahrungssystems und eine daran anschlieende Erweite-
rung der hinzunehmenden Wechselkursschwankungen von zweieinhalb

auf finfzehn Prozent erforderlich machten.

Hauptelement der Zweiten Stufe auf dem Weg zur Wéahrungsunion war
wie von der Kommission vorgeschlagen die Grindung des eigenverant-
wortlich handelnden Europaischen Wahrungsinstituts (EWI) mit Sitz in
Frankfurt als Vorlaufer einer Europaischen Zentralbank. Das EWI erhielt
die Aufgabe, die nunmehr unionsweit von Weisungen durch die Regierun-
gen der Staaten zu befreienden, nicht mehr zur Gewahrung von Krediten
an diese zur Verfugung stehenden nationalen Notenbanken in ihren Aktivi-
taten zu koordinieren und im weiteren Verlauf auf eine gemeinsame, stabi-
litatsorientierte Geldpolitik hin einzusteuern. Die eigentliche Verantwortung
fur die Ausgestaltung der Geldpolitiken verblieb trotz eines dem EWI be-
reits eingerdumten Rechtes zur eigenen Haltung von Zentralbankgeldern
bis zum Ende der Zweiten Stufe bei den nationalen Notenbanken. Ferner
wurde das Europaische Wahrungsinstitut, das von den Prasidenten der
nationalen Zentralbanken gemeinschaftlich geleitet wurde, verpflichtet,
unterschiedliche mdgliche Strategien fur eine vergemeinschaftete Geldpo-
litik gegeneinander zu erwagen und Empfehlungen hinsichtlich der letztlich

zu wahlenden Vorgehensweise abzugeben.3'°

In der Mitte der Zweiten Phase der Verwirklichung der Wahrungsunion
hatte das EWI dartber hinaus die wichtige Aufgabe zu erfillen, zusam-

men mit der Europaischen Kommission einen Bericht Uber die Entwicklung

309 \/gl. Klaus Biinger und Bernhard Molitor: Wirtschafts- und Wahrungspolitik. Vorbemerkung zu den Artikeln
102a his 109m. In: Hans von der Groeben, Jochen Thiesing und Claus-Dieter Ehlermann (Hrsg.): Kommen-
tar zum EU- / EG-Vertrag. Finfte neubearbeitete Auflage. Band 3: Artikel 102 a — 136a EGV. Baden-Baden
1999, S. 33-34.

310 \/gl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Jahresbericht 1994. Frankfurt 1995, S. 62-95.
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der einzelnen potentiellen Teilnehmerstaaten im Hinblick auf Inflations-
entwicklung, Nettoneuverschuldung und Gesamtschuldenstand zu erstel-
len. Im Rahmen des Maastrichter Vertrages tber die WWU war vereinbart
worden, dass nur diejenigen Mitglieder der Europaischen Union an der
Vergemeinschaftung der Wahrung teilnehmen, deren Inflationsrate im
Jahr vor der Festlegung des Teilnehmerkreises den Wert der héchstens
drei in dieser Hinsicht stabilsten Lander nicht um mehr als anderthalb Pro-
zentpunkte Uberschreitet. AulRerdem war in Maastricht vereinbart worden,
dass nur jene Staaten als hinreichend qualifiziert gelten kdénnen, deren
Neuverschuldung pro Jahr bezogen auf den Gesamtstaat nicht mehr als
drei Prozent des erwirtschafteten Bruttoinlandsprodukts und deren Staats-
verschuldung insgesamt bezogen auf das BIP nicht mehr als sechzig Pro-
zent betragt. Von einer strikten Einhaltung der beiden letztgenannten Kiri-
terien konnte fur den Fall abgewichen werden, dass eine deutliche und
anhaltende Tendenz zur Rucklaufigkeit der Defizite erkennbar war und
das Haushaltsdefizit die Offentlichen Investitionen nicht Ubertraf. Aul3er-
dem durften Mitgliedslander, die zur WWU zugelassen werden sollten,
keine grofReren Instabilitdten ihrer Wahrung im Verhéltnis zu den Wahrun-
gen der anderen Staaten aufweisen und seit mindestens zwei Jahren kei-

ner Abwertung mehr unterworfen gewesen sein.3!!

Im Verlauf der Zweiten Stufe hatten die Mitgliedsstaaten gemald dem
Maastrichter Vertragstext die Moglichkeit gehabt, im Rahmen einer ge-
meinsamen Entscheidung den Beginn der dritten Phase der Wahrungs-
union auf den Anfang des Jahres 1997 vorzuziehen. Da sie jedoch auf die
Auslibung dieses Optionsrechtes verzichteten, blieb es wie vorgesehen
beim 1. 1. 1999 als Eintrittstermin in die Abschluf3stufe der WWU. All jene
Staaten, die zu diesem Zeitpunkt die Beitrittskriterien erfillten und sich
nicht im Rahmen der vertraglichen Vereinbarungen einen ausdricklichen
Vorbehalt dagegen hatten zusichern lassen, mussten an der Wahrungs-
union teilnehmen, ohne dass es noch einmal die rechtliche Méglichkeit zu
einer Korrektur der hierzu eingegangenen Verpflichtung gegeben hatte.

Bereits mehr als ein halbes Jahr vor dem vorgenannten Termin des Be-

311 Vigl. Lars Biinning: Die Konvergenzkriterien des MaastrichtVertrages unter besonderer Beriicksichtigung
ihrer Konsistenz. Frankfurt 1997, S. 27-62.
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ginns der Dritten Stufe wurden die ab jenem Datum geltenden Wechsel-
kurse zwischen den verschiedenen Wahrungen der Teilnehmerstaaten
festgeschrieben, um madgliche Devisenspekulationen im unmittelbaren

Vorfeld des Jahreswechsels zu vermeiden.3*?

Mit Eintritt in die Dritte Stufe wurde die eigentliche Wahrungsunion vollzo-
gen, auch wenn es bis zur Herausgabe der ersten Banknoten und Mun-
zen, die auf die neue Geldeinheit lauteten, noch bis zum Abschluss dieser
Phase bis zum Beginn des Jahres 2002 dauerte. Die Wechselkurse zwi-
schen den bisherigen Wéahrungen der Teilnehmerstaaten wurden endgul-
tig fixiert, so dass faktisch dadurch ein gemeinsamer Wahrungsraum ge-
schaffen wurde. Auflerdem gingen die geld- und wahrungspolitischen
Kompetenzen, die bislang in den Handen der nationalen Notenbanken ge-
legen hatten, auf die neu gegrindete Europaische Zentralbank (EZB) U-
ber, die zusammen mit den nach wie vor zur Unterstitzung der Arbeit der
EZB fortbestehenden Notenbanken der Teilnehmerstaaten das Européi-
sche System der Zentralbanken (ESZB) bildet.3!?

4. 2. Ziele und Strukturen der vergemeinschafteten Geld- und Wah-

rungspolitik

Neben der Festlegung und Durchfiihrung der Geldpolitik im Europaischen
Wahrungsraum ist die EZB fir die Aufbewahrung von Wahrungsreserven,
fur die Sicherung des Ablaufs der Zahlungssysteme sowie fur die Aus-
tbung von Geschaften am Devisenmarkt verantwortlich. Hinzu kommt ein
Mitwirkungsrecht bei den Bankenaufsicht zunéchst in dem Sinne, dass die
EZB ,zur reibungslosen Durchfiihrung der von den zustéandigen Behérden

[...] ergriffenen MaRnahmen*“3!* beitragen soll.

Nicht nur institutionell, sondern insbesondere auch im Blick auf die von ihr

verfolgten geldpolitischen Strategien orientiert sich die Europaische Zent-

312 \/gl. Claus Kéhler: Vertragliche Grundlagen der Européischen Wahrungsunion. Berlin 1999, S. 16.

313 Vgl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 1998. Frankfurt 1999, S. 14-15.

314 7it. Hans von der Groeben, Jochen Thiesing und Claus-Dieter Ehlermann (Hrsg.): Kommentar zum EU- /
EG-Vertrag. Finfte neubearbeitete Auflage. Band 3: Artikel 102 a — 136a EGV. Baden-Baden 1999, S. 152.
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ralbank in mehrfacher Hinsicht am Vorbild der Deutschen Bundesbank.
Dies gilt zuvorderst beziiglich des von ihr zu verfolgenden Ziels der Siche-
rung der Preisniveaustabilitéat, das im Vertrag von Maastricht als eigentli-
che 6konomische Rechtfertigung der Wahrungsunion und als vorrangig
gegeniber allen anderen Zielen, insbesondere explizit auch gegenuber
dem Nebenziel der Unterstitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der
Mitgliedstaaten der Wahrungsunion dargestellt wird. Diese Bestimmung
geht damit sogar Uber die vergleichsweise vage gehaltene Forderung an

die Bundesbank hinaus, ,die Wahrung zu sichern“3®

, Was noch einen ge-
wissen Interpretationsspielraum hinsichtlich einer mdoglichen Gleichge-

wichtung von ,&uf3erer* und ,innerer* Stabilitat des Geldes belasst.

Eine Ablehnung der keynesianischen Forderung, nicht zuletzt auch mit
Mitteln der Geldpolitik das konjunkturelle Wachstum zu férdern, wird somit
durch Maastricht vertraglich fixiert. Im Gegensatz dazu folgen die Staaten
der Wahrungsunion der vom Monetarismus vertretenen Meinung, Zentral-
bankhandeln primar am Ziel der Stabilitdt des Preisniveaus auszurichten.
Der Auftrag an die EZB, die Wirtschaftspolitik der angeschlossenen Staa-
ten zu unterstitzen, ist also dadurch eingeschrankt, dass dieser nur als
genereller Appell und nicht als auf jede Einzelmal3Bhahme bezogen anzu-
sehen ist und zudem nur dann wahrgenommen werden muss, wenn ,dies
ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitat méglich ist3°. Der
Zentralbank selbst obliegt es, den Fall einer derartigen Beeintrachtigung
festzustellen. Der Maastrichter Vertrag folgt im Gbrigen der Vorstellung,
dass ein stabiles Preisniveau die unverzichtbare Voraussetzung zur Ver-
wirklichung aller sonstigen 6konomischen Ziele darstellt, so dass es hier
bei rechtem Verstandnis gar nicht zu einem auf lange Sicht betrachteten

Zielkonflikt kommen kann.

In diesem Zusammenhang sollte auch noch einmal erwahnt werden, dass
die Staaten der Union ihre Wirtschaftspolitik zwar nach den Vorgaben des

Maastrichter Vertrages koordinieren sollen, grundsatzlich jedoch keine

315 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Gesetz (iber die Deutsche Bundesbank und Satzung des Européi-
schen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank. Frankfurt 1998, S. 8.

316 Zit. Hans von der Groeben, Jochen Thiesing und Claus-Dieter Ehlermann (Hrsg.): Kommentar zum EU- /
EG-Vertrag. Finfte neubearbeitete Auflage. Band 3: Artikel 102 a — 136a EGV. Baden-Baden 1999, S. 544,
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Vergemeinschaftung stattfindet, so dass die Wirtschaftspolitiken in den
einzelnen Mitgliedstaaten durchaus unterschiedlich ausfallen kodnnen.
Zwar geht der Vertrag davon aus, das ein hohes Beschéaftigungsniveau,
eine gleichmaRige Entwicklung der Okonomie und eine dauerhaft finan-
zierbare Zahlungsbilanz allgemeine Ziele einer sinnvoll ausgerichteten
Wirtschaftspolitik sein sollten, was auf den ersten Blick wie ein Anklang an
das deutsche Stabilitats- und Wachstumsgesetz klingt, das im Geiste des
Keynesianismus entstanden ist. Doch gleichzeitig legt sich der EU-Vertrag
darauf fest, dass diese Ziele nur im Rahmen einer offenen Marktwirtschaft
mit freiem Wettbewerb erreichbar sind, wodurch sich dieses fir die weitere
Entwicklung der europdaischen Einigung verbindliche Abkommen in einem
Mal3 auf eine bestimmte Wirtschaftsordnung fixiert, die zum Beispiel dem
Grundgesetz fremd ist. Gleichwohl verbleibt jedoch der bereits angespro-
chene Spielraum bei der Verwirklichung der vorgenannten Ziele bei den
Mitgliedstaaten, so dass eine einheitliche Unterstiitzung der jeweiligen
Wirtschaftspolitiken durch die Europdaische Zentralbank insofern ohnehin

schwierig zu verwirklichen ist.3’

Zu beachten ist im Ubrigen auch, dass den Nationalstaaten durch den
Maastrichter Vertrag ihrerseits nahegelegt wird, durch eine stabilitatsbe-
zogene Wirtschafts- und insbesondere Finanzpolitik die Bemihungen der
EZB um das Ziel der Erhaltung der Geldwertstabilitat zu unterstitzen, so
dass die Vorrangstellung des Ziels der Geldwertstabilitat auch auf diese

Weise noch einmal unterstiitzt wird .38

Schliel3lich ist die Forderung an die Zentralbank, die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft nach Kraften zu unterstitzen, auch so
zu verstehen, dass die EZB von der Versuchung abgehalten werden soll,
in Phasen der Preisniveaustabilitat unabhéangig von politische Vorgaben

eigene wirtschaftspolitische Zielvorstellungen zu verfolgen, die den Leitli-

317 Vgl. Silke Ténshoff: Die zentralbankpolitische Diskussion des Maastrichter Vertrags in Frankreich, Italien
und Deutschland. Eine komparative Analyse. Frankfurt 2001, S. 74.

318 \Vgl. Reimut Jochimsen: Perspektiven der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Herausgege-
ben von Helga Grebing und Werner Wobbe. Kéin 1994, S. 131.
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nien der Regierungen der einzelnen Mitgliedstaaten widersprechen kénn-

ten 319

Die Bindung der Européischen Zentralbank an eine Vorrangstellung des
Ziels der Sicherung der Preisniveaustabilitét gegeniber dem Nebenziel
der Unterstitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten
hat ein gegenuber vergleichbaren Aufgabenstellungen an die Deutsche
Bundesbank insofern héheres rechtliches Gewicht, als die entsprechende
Festlegung auf europaischer Ebene durch den Vertrag von Maastricht nur
durch einstimmigen Beschluss aller an ihm beteiligter Staaten revidierbar
ist. Die vergleichbaren Bestimmungen gegenuber der Deutschen Bundes-
bank sind dagegen lediglich in einem einfachen Gesetz festgelegt, dass
jederzeit durch einfache parlamentarische Mehrheitsentscheidung hatte

geéndert werden konnen.

Waéhrend sich der Maastrichter Vertrag also ganz generell zur Verpflich-
tung der EZB zur vorrangigen Verfolgung des Ziels der Preisniveaustabili-
tat bekennt, nimmt er keine ausdrickliche Definition dessen vor, was unter
Preisniveaustabilitat zu verstehen ist, sondern tberlaf3t die Festlegung ei-
ner entsprechenden Grenzmarke der Zentralbank selbst. Diese hat sich in
ihrer bisherigen Praxis auf den sogenannten ,Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex fur den Euro-Raum’‘ gestutzt, der von ihr als Indikator ftr
das Erreichen oder das Verfehlen des Preisniveaustabilitatsziels herange-
zogen wird.*® Dauerhaft unter einem Wert von zwei Prozent liegende
Wachstumsraten des allgemeinen Preisniveaus werden auf seiner Basis
als Ausdruck von Stabilitat angesehen, wahrend dartber hinausgehende
Prozentsatze — ebenso wie im dbrigen auch madgliche deflatorische B-
scheinungen — nicht als Stabilitatssignal betrachtet werden, was in der
Hohe der Festlegung der Uber viele Jahre hinweg so zugrunde gelegten
Linie der Deutschen Bundesbank entspricht. Der Verzicht auf eine objekti-

vere, an auch theoretisch nachvollziehbaren Kriterien ausgerichtete Defini-

319 \/gl. Jiirgen von Hagen und Manfred Naumann: Entwurf fiir eine europaische Geld- und Wahrungspolitik.
In: Hans-Hermann Francke, Eberhart Ketzel und Hans Helmut Kotz (Hrsg.): Europdische Wahrungsunion.
Von der Konzeption zur Gestaltung. Berlin 1998, S. 365.

320 \/gl. Johannes Hoffmann: Zur Abschétzung der statistischen Verzerrung in der deutschen Inflationsrate.
In: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Zur Diskussion iiber den Verbraucherpreisindex als Inflationsindikator.
Beitrage zu einem Workshop in der Deutschen Bundeshank. Frankfurt 1999, S. 8-9.
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tion des Begriffs der Preisniveaustabilitdt wird gleichwohl von manchen
Kritikern als mdgliches Ausfallstor fur eine Abkehr von einer strikt stabili-
tatsbezogenen Politik im Raum der WWU angesehen, wahrend andere
Kommentatoren ohnehin in dem tatsachliche Willen der verantwortlichen
Akteure einer Notenbank zur Inflationsbekampfung ungeachtet aller auf
dieses Ziel hin ausgerichteten gesetzlichen Regelungen den eigentlichen

Schliissel zu einer erfolgreichen Verwirklichung desselben sehen.?#

Bedeutsam im Zusammenhang mit der Frage, ob der Europaischen Zent-
ralbank eine konsequent an dem Primat des Ziels der Preisniveaustabilitat
ausgerichtete Politik gelingen kann, sind nicht zuletzt auch die im Maast-
richter Vertrag enthaltenen Bestimmungen hinsichtlich ihrer institutionellen
Unabhangigkeit. Der Vertrag bettet die EZB in ein System der Europai-
schen Zentralbanken ein, das seine gegenwartige Struktur vertragsgeman
solange beibehalten wird, bis alle Staaten der Europaischen Union in die
Wirtschafts- und Wahrungsunion voll integriert sind. Die bevorstehende
Erweiterung der EU um zehn neue Mitglieder, die allesamt zunachst nicht
an der Wéahrungsunion teilnehmen werden, lasst es als sicher erscheinen,
dass die in Maastricht beschlossene Zentralbankstruktur auch auf langere
Sicht noch Bestand haben wird. Dies gilt insbesondere insofern, als nach-
tragliche Anderungen des Maastrichter Vertrages ohnehin nur unter Zu-
stimmung aller Mitgliedstaaten der Europaischen Union sowie bei Ratifi-
zierung der verabredeten Modifikationen in den nationalen Parlamenten
zuldssig sind, so dass ein dauerhaft unveranderter Bestand des Vertrags-

werkes als gesichert gelten kann.

Neben dem Direktorium der EZB als dem Leitungsorgan der zentralen No-
tenbank, geschaffen in Anlehnung an die Bundesbank, besteht das Sys-
tem der Zentralbanken dartber hinaus aus dem EZB-Rat, dem die Mit-
glieder des vorgenannten Direktoriums sowie die Prasidenten der nationa-
len Notenbanken des vergemeinschafteten Wahrungsraumes angehéoren
— auch hier ist die Orientierung an der foderativen Struktur der Bundes-

bank unverkennbar — sowie aus dem Erweiterten Rat der EZB, dem auch

321 \gl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Mai 1998. Frankfurt 1998, S. 53-66.
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die noch nicht der Wahrungsunion angehérenden EU-Mitglieder ange-
schlossen sind und der den Dialog zwischen den Akteuren vertiefen soll.
Auch die nationalen Notenbanken als eigene Rechtspersonlichkeiten gel-
ten als Bestandteile des ESZB und haben in Ubereinstimmung mit den

Beschliissen und Vorgaben der Europaischen Zentralbank zu agieren.3??

Wie auch in der Struktur der Bundesbank vorgesehen, obliegt die Ausfuh-
rung des alltaglichen Geschaftsbetriebes der EZB dem Direktorium, deren
Mitglieder einmalig fur die Dauer von acht Jahren von den Staats- bezie-
hungsweise Regierungschefs der Mitgliedstaaten der Wahrungsunion zu
ernennen sind, wahrend die Grundsatze der einheitlichen Geldpolitik o-
wie die Formulierung von geldpolitischen Strategien durch den Rat der
EZB vorgenommen werden, deren Mitglieder ihre Entscheidungen in per-
sonlicher Unabhangigkeit und jeweils mit Mehrheit bei grundsatzlicher

Gleichgewichtigkeit aller Stimmen treffen.3?3

Ausdrucklich legt der Maastrichter Vertrag dartber hinaus fest, dass we-
der die nationalen Zentralbanken, die bereits in der Zweiten Stufe auf dem
Weg zur Wahrungsunion in die Unabhangigkeit von Weisungen der Regie-
rung zu entlassen sind und denen bereits vorab eine Gewahrung von Kre-
diten an o6ffentliche Haushalte zu verbieten ist, noch die Entscheidungs-
trager der EZB in irgendeiner Form Weisungen seitens anderer Institutio-
nen der Union oder der nationalen Regierungen entgegennehmen durfen.
Umgekehrt ist auch seitens der EU beziehungsweise der Mitgliedstaaten

jeder Versuch der Beeinflussung unzulassig ist.***

Die Autonomie der Europaischen Zentralbank wird also im Maastrichter
Vertrag eindeutig festgelegt, wobei auch hier die Ausrichtung am Vorbild
der Bundesbank nicht zuletzt dank ihrer umfassenden formellen und in-
formellen Einflussnahme beim Zustandekommen des Vertragswerkes zur
Bildung der Wahrungsunion trotz einiger anfanglicher kritischer Stimmen

auch aus eigenem Hause deutlich und unverkennbar ist. So kommt die

322 \/gl. Silke Tonshoff; Die zentralbankpolitische Diskussion des Maastrichter Vertrags in Frankreich, Italien
und Deutschland. Eine komparative Analyse. Frankfurt 2001, S. 76-79.

323 \Vgl. René Smits: The European Central Bank — Institutional Aspects. Den Haag 1997, S. 90-115.

324 \gl. Jurgen Schwarze (Hrsg.): EU-Kommentar. Baden-Baden 2000, S. 1299.
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Bundesbank schlie3lich zu dem Ergebnis, dass ihren Empfehlungen bei
der Konzeption der Europaischen Notenbank weitgehend entsprochen
wurde. Es lasst sich sogar feststellen, dass angesichts der erheblich héhe-
ren Hirden, die eine Anderung des Maastrichter Vertrages im Unterschied
zu einer Novellierung des Bundesbankgesetzes erfordert, eine weitrei-
chendere Absicherung der rechtlichen Unabhéngigkeit der EZB zu konsta-

tieren ist.

Zweifel an einer der Politik der Deutschen Bundesbank entsprechenden
Stabilitatsausrichtung der Europaischen Zentralbank kénnen also nicht an
rechtlichen Regelungen zur Geldpolitik und auch nicht an institutionellen
Merkmalen anknipfen, sondern lassen sich allenfalls durch noch beste-
hende Zweifel an der ,Anti-Inflations-Kultur in Europa und an den Rege-

lungen des Maastrichter Vertrages zur Wechselkurspolitik festmachen.

Hinsichtlich der vermeintlich noch unterentwickelten Stabilitatskultur in ei-
nigen europaischen Staaten wird von manchen Kritikern geaul3ert, es
konne ,kaum behauptet werden, in Europa gabe es bereits homogene
Praferenzen in der Stabilitatsorientierung“3?®. Diese Bedenken fallen -
sammen mit einer Kritik an den Regelungen, die der Maastrichter Vertrag
zur Vergemeinschaftung der Wechselkurspolitik trifft. Diese ist zwar mit
der EZB abzustimmen, jedoch verbindlich durch den Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister festzulegen. Letzterer kann einstimmig entscheiden,
Wechselkurssysteme mit Dritlandern zu vereinbaren, und er kann mehr-
heitlich Wechselkurse oder Wechselkurszielzonen festlegen,3*® was der
Europaischen Zentralbank je nach Ausmald getroffener Abmachungen fak-
tisch die Kontrolle tber die Geldmenge entziehen konnte, wenn im Rah-
men eines solchen Wechselkursmechanismuses Interventionsverpflich-
tungen entstehen wirden. Falls die Notenbank ndmlich Fremdwahrungen
aufkaufen beziehungsweise verkaufen muss, um einen Wechselkurs auf
einen Zielpfad zurtickzufthren, bilden sich in ihrer Bilanz entsprechende

Anderungen ab, die je nachdem zu einer ungewollten Ausweitung bezie-

325 Zit. Reimut Jochimsen: Perspektiven der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Herausgegeben
von Helga Grebing und Werner Wobbe. K6ln 1994, S. 110.

326 \/gl. Bettina von Harder: Die Interdependenzen zwischen Wahrungsunion und Politischer Union in der
europdischen Union des Maastrichter Vertrags. Frankfurt 1997, S. 33.
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hungsweise Minderung der Geldmenge flihren, falls nicht umgehend an-
derweitige Mal3nahmen greifen. Nach wie vor erscheint vielen Beobach-
tern indes nicht gesichert, dass der Vorrang des Innenwertes gegenuber
einem stabilen AuBenwert einer Wahrung als in der politischen Praxis be-

reits selbstverstandlich gelten kann.

Gemildert werden die von der Ubertragung der Wechselkurspolitik an den
Rat der Minister potentiell ausgehenden Gefahren von der Bestimmung
des Maastrichter Vertrages, dass auch Wechselkursvereinbarungen auf
das Ziel der Preisniveaustabilitat hin auszurichten sind und nur bei Einhal-
tung dieser Vorgabe verbindlich abgeschlossen werden diirfen.3?’ Weiter
reduziert wird die Bedeutung wahrungspolitischer Defizite, die die Forde-
rung nach einer Ubertragung der entsprechenden Kompetenzen auf die
Europaische Zentralbank, die auch von der Deutschen Bundesbank mehr-
fach erhoben wurde, bis heute nicht haben verstummen lassen, durch die
Tatsache, dass internationale Wechselkursvereinbarungen in Erinnerung
an die negativen Folgen des Abkommens von Bretton Woods auch heute

noch als wenig wahrscheinlich zu gelten haben.

Einer Vergemeinschaftung vorenthalten wird im Maastrichter Vertrag die
Wirtschafts- und Finanzpolitik der Staaten des Euro-Wahrungsraumes
auch nach Beginn der Wahrungsunion. Nach den Festlegungen des Ab-
kommens ist diese lediglich einer allgemeinen Abstimmung mit dem Ziel
einer Sicherung eines hohen Beschéftigungsniveaus, eines inflationsfreien
Wachstums und weiterer makrookonomischer Ziele zu unterziehen, ohne
dass jedoch verbindliche Festlegungen hinsichtlich eines gemeinsamen
Vorgehens getroffen werden. Dies ist zumindest teilweise nachgeholt wor-
den im Rahmen des sogenannten ,Stabilitatspaktes' zwischen den Staa-
ten des Wahrungsgebietes, der dazu beitragen soll, ,dass kein Teilnehmer

in seiner haushaltspolitischen Disziplin nachlasst und vorgegebene Defi-

327 \gl. Hans von der Groeben, Jochen Thiesing und Claus-Dieter Ehlermann (Hrsg.): Kommentar zum EU- /
EG-Vertrag. Finfte neubearbeitete Auflage. Band 3: Artikel 102 a — 136a EGV. Baden-Baden 1999, S. 244-
245,
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zitvorgaben einhalt“3%®. Auf diese Weise wurden Liicken in der innereuro-
paischen Kooperation behoben, die Zweifel an der Erfullbarkeit der Stabili-

tatsaufgabe seitens der Notenbank hatten aufkommen lassen.

Der Stabilitatspakt fordert die Teilnehmerstaaten der Wahrungsunion dazu
auf, ,aktiv und auf Dauer [eine] solide Finanzpolitik fir Wachstum und Be-

“329 7u betreiben, wobei die zuletzt zitierte Formulierung als

schaftigung
sprachliche Konzession als keynesianisch gepragte Vorstellungen staatli-
chen Handels verstanden werden mag, in der nédheren Prazisierung durch
das Stabilitatsabkommen jedoch nicht in diesem Sinne interpretiert wer-
den darf. Die Wirtschaftspolitik der Lander des Wahrungsgebietes, und
hier insbesondere ihr Teilbereich Finanzpolitik, werden auf einen (geld-
wert)stabilitdtsgerechten Kurs verpflichtet, der geeignet ist, das diesbezlg-
liche Handeln der zentralen Notenbank zu unterstiitzen. Ausdrtcklich ge-
nannt werden in diesem Zusammenhang unter anderem eine verstetigte
Begrenzung des Anstiegs offentlicher Ausgaben auf einen Wert unterhalb
des Wachstums des Inlandsprodukts sowie eine kontinuierliche Ruckfih-
rung der Staatsquote. Explizit wird gefordert, die jahrliche Neuverschul-
dung der offentlichen Haushalte auf hdochstens drei Prozent des BIP zu
begrenzen, wobei der Stabilitdtspakt unter normalen 6konomischen Rah-
menbedingungen von einer Grenze von einem Prozent ausgeht. Aul3er-
dem soll der Schuldenstand der o6ffentlichen Haushalte auf deutlich unter
sechzig Prozent abgesenkt werden, um die Zinslasten der Etats zu redu-

zieren und finanzpolitische Spielraume zuriickzugewinnen.3°

Ein neu gebildeter ,Stabilitatsrat* wacht dariiber, dass die zuvor dargestell-
ten Kriterien eingehalten werden. Insbesondere eine Uberschreitung der
Neuverschuldungsobergrenze von drei Prozent soll einen Strafmechanis-
mus in Gang setzen, der dazu beitragen soll, die an der Wahrungsunion

beteiligten Staaten zu Ausgabendisziplin anzuhalten. Ein Staat, dessen

328 7it. Stefan Collingnon: Geldwertstabilitat fir Europa. Die W&hrungsunion auf dem Priifstand. Gutersloh
1996, S. 102.

329 Zit. Stefan Collingnon: Geldwertstabilitat fir Europa. Die Wahrungsunion auf dem Priifstand. Gitersloh
1996, S. 102.

330 Vgl. Matthias Sutter: Der Stabilitats- und Wachstumspakt in der Europdischen Wahrungsunion. Grundla-
gen, Abstimmungsmacht und Glaubwirdigkeit der Sanktionierung Ubermé&Riger Defizite. Baden-Baden 2000,
S. 31-38.
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Neuverschuldung tUber den Grenzwert hinaus anwéchst, wird demnach zu
einer Stabilitatseinlage von einem viertel Prozent des eigenen Inlandspro-
duktes pro angefangenem Prozentpunkt Defizitiberschreitung verpflichtet.
Wenn also die Gesamtneuverschuldung eines Mitgliedsstaates — statt auf
drei Prozent des BIP begrenzt zu sein — auf sieben Prozent anwachst, hat
dieser den monetéaren Gegenwert von einem Prozent des Bruttoinlands-
produktes bei einer Gemeinschaftskasse der Staaten der Wéahrungsunion
zu hinterlegen. Sollte der Zustand einer Grenzwertliberschreitung tber
einen Zeitraum von mehr als zwei Jahren in Folge anhalten, wird die Sta-
bilitatseinlage nicht, wie ansonsten vorgesehen, an den entsprechenden
Staat zurtickgezahlt, sondern in eine Strafzahlung umgewandelt und somit

einbehalten. 3!

Bisherige Erfahrungen mit dem Stabilitatspakt haben gezeigt, dass sich
das Instrumentarium erst noch bewahren muss und dass trotz der ange-
drohten Sanktionen in mehreren Staaten der Wahrungsunion die erforder-
liche Haushaltsdisziplin faktisch und zum Teil sogar explizit nicht gewahrt
wird. Das Ziel einer gemeinschatftlichen Unterstitzung der auf die Stabilitat
des Geldwertes auszurichtenden Politik der Europaischen Zentralbank ist

somit von einer Realisierung noch ein gutes Sttick entfernt.

4. 3. Strategien der Geldpolitik im Euroraum seit 1999

Die Entwicklung einer gemeinsamen geldpolitischen Strategie fir den Eu-
ro-Wéahrungsraum erforderte zunachst eine Analyse der in den verschie-
denen Teilnehmerstaaten bereits praktizierten Modelle hinsichtlich ihrer
Eignung als Verfahren fur eine vergemeinschaftete Geldpolitik. Von be-
sonderem Interesse waren in diesem Zusammenhang die jeweilig verfolg-
ten Zielgrol3en, die die Richtschnur der einzelnen Strategien bildeten. Die-
se sollten nach dem Willen der geldpolitischen Akteure darauf hin geprift
werden, ob sie den Kriterien von Effektivitat und Verantwortlichkeit ebenso

entsprachen wie Anforderungen beziglich Transparenz und Kontinuitat.

331 Vgl. Tim Notermans: The Werner Plan as a Blueprint for EMU ? In: Lars Magnusson und Bo Strath
(Hrsg.): From the Werner Plan to the EMU. In search of a Political Economy for Europe. Briissel 2001, S.
335-337.

111



AulRerdem musste eine hinreichende Messbarkeit mit darauf aufbauender
Prognosestellung ebenso gegebenen sein wie die Madoglichkeit einer
glaubwiirdigen Rechtfertigung gegeniiber der interessierten Offentlich-

keit.332

Die vorgenommene Untersuchung ergab, dass allein die Deutsche Bun-
desbank eine zuletzt rein an der Zielgrol3e der Geldmenge orientierte Sta-
bilitatspolitik betrieb, wahrend sich vor allem die kleineren Lander der
kunftigen Wé&hrungsunion an Wechselkurszielen ausrichteten und damit
faktisch eine Anbindung ihrer Geldeinheiten an die Politik des 6konomisch
fuhrenden Staates der Union, also der Bundesrepublik, betrieben. Neben
einer Geldmengen und einer Wechselkursstrategie wurde schlief3lich
auch die Ausfuihrung eines Verfahrens identifiziert, das sich direkte Inflati-
onsziele setzte. Diesbeziiglich war GroR3britannien im Gefolge der speku-
lativen Attacken auf das EWS zu Beginn der neunziger Jahre fiihrend,
wéhrend sich vorwiegend skandinavische Staaten in den Folgejahren an-

geschlossen hatten.3*

Wahrend die Deutsche Bundesbank gleich zu Beginn der Strategiediskus-
sion Uber die gemeinsame Geldpolitik postulierte, dass naturgeman nur
solche Verfahren auf Gemeinschaftsebene zur Anwendung gebracht wer-
den kodnnten, die bereits in einem oder mehreren Staaten mit entspre-
chendem Erfahrungszuwachs praktiziert worden seien, unternahm das
Europaische Wahrungsinstitut in der Vorbereitung auch Analysen zweier
weiterer Zielstrategien, namlich derjenigen eines Zinsziels sowie der An-

strebung eines nominalen Einkommensziels.

Die Zins- und die Einkommenszielstrategie wurden gleichwohl im Gefolge
der Prifung schnell verworfen, da im Hinblick auf erstere der theoretische
Zusammenhang zur letztlich angestrebten Preisniveaustabilitdt nicht evi-
dent genug erschien und fur die Praktizierung letzterer die Steuerungs-

maoglichkeiten der Notenbank nicht ausreichten. Auch die Festlegung von

332 \Vgl. Europaische Zentralbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1999. Frankfurt 1999, S. 46.
333 Vgl. Rudolf Peto: Geldtheorie und Geldpolitik. 2., iberarbeitete und aktualisierte Auflage. Miinchen 2002,
S. 198.
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Wechselkurszielen schied relativ schnell aus dem Kreis der vom Europai-
schen Wahrungsinstitut erwogenen Moglichkeiten aus. Solche Wechsel-
kursziele erschienen einem grol3en Wahrungsraum, der eher selbst ande-
ren Volkswirtschaften Leitwahrungen vorzugeben geeignet ist als sich sei-
nerseits an anderen Wahrungen anzulehnen, nicht angemessen zu sein.
Insbesondere wurden sie auch nicht als geeignet betrachtet, dem Ziel der

Preisniveaustabilitat erfolgreich zu dienen.®*

Den oben genannten Kriterien am ehesten gerecht werdend erschienen in
der End-abwagung sowohl der Deutschen Bundesbank als auch dem Eu-
ropaischen Wahrungsinstitut Ubereinstimmend das Geldmengen- und das
Inflationsziel als bestimmende Grof3en. Eine Entscheidungsfindung zwi-
schen diesen beiden Alternativen UberlieRen die vorgenannten Institutio-
nen jedoch wie im Maastrichter Vertrag vorgesehen allein der Europai-
schen Zentralbank. Gleichwohl arbeiteten das Wahrungsinstitut ebenso
wie die nationalen Notenbanken darauf hin, bereits zu Beginn der Wah-
rungsunion fir beide Eventualitaten die nétigen Daten vorliegen zu haben,
um der neugeschaffenen Zentralbank von Anfang an ein Arbeiten mit der

ZielgroRe ihrer Wahl zu erméglichen.

Im Detail ergaben die Analysen sowohl von EWI als auch von Deutscher
Bundesbank, dass die Vorteile der Geldmengenstrategie in einer Hervor-
hebung der Bedeutung der Verantwortung der zentralen Notenbank fiir die
Preisniveaustabilitat liegen, da die Geldmenge der Offentlichkeit leichter
als in der Steuerungsgewalt der Zentralbank liegend vermittelt werden
kann. Auf diese Weise wirde eine Entscheidung fur eine Geldmengen-
strategie die dominante Rolle der Geldpolitik bei der Stabilitat des Preisni-
veaus betonen. Als weitere Positivmerkmale der am Geldvolumen orien-
tierten Vorgehensweise wurden die langjahrigen Erfahrungen mit ihrer
Verwendung im Teilnehmerstaat mit der am starksten gewichteten Wah-

rung sowie die empirisch belegbare Stabilitat der langfristigen Geldnach-

334 Vgl. Stefan Tilch: Européische Zentralbank und Europaisches System der Zentralbanken. Frankfurt 2000,
S. 83-84.
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fragebeziehungen im Gebiet der Wahrungsunion in der Vergangenheit
hervorgehoben.3%

Fur die Wahl einer Inflationszielstrategie sprachen dagegen bestehende
Unsicherheiten hinsichtlich der Ubertragbarkeit von Geldnachfragedaten
aus zurtckliegenden Jahren auf die verédnderten institutionellen Bedin-
gungen einer Wahrungsunion, die fur den Fall einer Diskontinuitat zu
Fehlsteuerungen der Geldmenge und damit verbundenen negativen Ent-
wicklungen bei der Preisniveaustabilitat hatten fuhren kénnen. Die hohe
Bedeutung, die der Glaubwuirdigkeit der Européaischen Zentralbank auf-
grund bestehender Vorbehalte gerade in der Anfangszeit ihrer Tatigkeit
zukommen wirde, konnte auf diese Weise nicht hinreichend bericksich-
tigt werden, so die Beflirchtung. Aul3erdem, so die Argumentation der Be-
furworter der Inflationszielstrategie, wirde ihre Verfolgung durch die Zent-
ralbank, ganz im Gegenteil zur von den Anhéangern des Geldmengenziels
vertretenen Logik, den Zusammenhang zwischen Notenbanktatigkeit und

Inflationsentwicklung besonders hervorheben.33¢

In ihrer eigenen Begutachtung der geleisteten Vorarbeiten kam die Euro-
paische Zentralbank zu dem Ergebnis, dass zwischen Geldmengen und
Inflationszielstrategie zwar Unterschiede in der theoretischen Fundierung
liegen, jedoch eine Synthese zwischen beiden Verfahren in Gestalt eines
von ihr so benannten ,Zwei-Saulen-Konzeptes’ die wohl geeignetste
Grundlage bilden wirde, um das von ihr prioritar zu verfolgende Endziel
der Preisniveaustabilitéat zu erreichen. Der Geldmengenentwicklung wurde

dabei eine ,hervorragende Rolle*3*’

zugeschrieben, insbesondere insofern
man ihre Steuerbarkeit aufgrund der verminderten externen Storeinflisse
durch die Vereinheitlichung des Wahrungsraumes sogar kuinftig fir gré3er
hielt als dies bisher in den diese Zwischenzielgro3e verfolgenden Note n-
bankgebieten der Fall war. Zugleich sollte jedoch auch die dauerhafte
Verstetigung der Inflationsentwicklung auf &uf3erst niedrigem Niveau als

direktes Ziel verfolgt werden.

335 \/gl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 1995. Frankfurt 1996, S. 58.

336 Vgl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 1995. Frankfurt 1996, S. 58.

337 Zit. Rudolf Peto: Geldtheorie und Geldpolitik. 2., iberarbeitete und aktualisierte Auflage. Miinchen 2002,
S. 199.
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In der Hervorhebung der Bedeutung der Geldmenge, die die Europaische
Zentralbank mit der ausdriicklichen Ubernahme der Aussage Friedmans
begriindet, dass Inflation letztlich immer ein monetar bedingtes Phdnomen
sei und die Entwicklung der Geldmenge somit eine Art Vorlaufindikator fur
das kiinftig zu erwartende Preisniveau darstellt,®*® driickt sich die Ein-
schatzung der Notenbanker aus, dass diese Grol3e mit hdherer Zielgenau-
igkeit durch die Zentralbank zu steuern ist als die Inflation selbst, da im-
mer noch Unsicherheiten Uber die Intensitat sowie Uber mogliche Wir-
kungsverzégerungen der Beziehungen zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation bestehen. Da diese bezogen auf das neue Wahrungsgebiet
groBer sind als in den bisherigen Wirkungskreisen der verschiedenen
Zentralbanken, hat die EZB auch zu Beginn ihrer Téatigkeit auf die aus-
drickliche numerische Benennung von Geldmengenzielkorridoren verzich-
tet, wie dies von der Deutschen Bundesbank tber Jahrzehnte hinweg

praktiziert wurde.3%°

Gleichwohl hat die Europaische Zentralbank von Anfang an sogenannte
,quantitative Referenzwerte* benannt, die anhand quantitatstheoretischer
Berechnungen ermittelt wurden und angestrebte WachstumsgréfRen des
den Volkswirtschaften zur Verfugung stehenden Geldvolumens bei Zu-
grundelegung einer weiten Geldmengendefinition spezifizieren sollen. Die
vorgelegten Referenzwerte, die fir die erste Jahre der W&hrungsunion
von der EZB kontinuierlich auf 4,5 % Wachstum des im Umlauf stehenden
Geldvolumens quantifiziert wurden, sollen zwar die verfolgte Strategie
deutlich machen. Sie sind jedoch zugleich von der EZB mit einer bewusst
mittelfristigen Ausrichtung versehen worden, um auf diese Weise deutlich
zu machen, dass man gerade zu Beginn der Wahrungsunion zunachst
den Umgang mit den neuen Rahmenbedingungen erproben will und nicht
beabsichtigt, jede Referenzwerttiber- oder -unterschreitung mit unmittelba-
ren GegenmalRnahmen zu beantworten. Vielmehr méchte die EZB in der
Anfangsphase der Wahrungsunion zunachst die Entwicklung des Geld-

mengenwachstums im Verhaltnis zu den vorgegebenen Referenzwerten

338 \/gl. Europdische Zentralbank (Hrsg.): Monatsbericht Dezember 2002. Frankfurt 2002, S. 10.
339 Vgl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 1999. Frankfurt 1999, S. 9.
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beobachten und analysieren, um dann gegebenenfalls im Anschluss durch
geldpolitische Korrekturen in Form von Variationen der Leitzinsen oder
anderer Mal3nahmen einzugreifen. Erst zu einem spéteren Zeitpunkt sol-
len die vorgelegten Referenzwerte, die vom tatsachlichen Wachstum der
Geldmenge mit Ausnahme des Jahres 2000 zum Teil deutlich Uberschrit-
ten wurden, in ausdriickliche WachstumsratenzielgréRen uberfuhrt wer-
den. Auf diese Weise will sich die Zentralbank gleich von Beginn an gegen
Versuche absichern, Uber das angestrebte Wachstum der Geldmenge hi-
nausgehende Entwicklungen von vornherein als Versagen ihres geldpoliti-

schen Handelns gewertet zu sehen.3*°

Die gegenuber direkten Inflationszielen hervorgehobene Bedeutung der
Geldmenge als wichtigster Strategiegrof3e seitens der EZB wurde zugleich
dadurch verdeutlicht, dass auf die Erstellung von inflationszielbezogenen
Referenzwerten seitens der Zentralbank zunéchst verzichtet wurde. Erst
zum Endes des Jahres 2000 benannte die Zentralbank erstmals eine
Bandbreite, innerhalb derer sie Inflation in den darauf folgenden beiden

Jahren fir hinnehmbar hielt.3*

Die Inflationszielsteuerung findet in der Konzeption der EZB insofern Be-
ricksichtigung, als 6konomische Rahmenbedingungen, die geeignet sind,
zu einer AufblBhung der Geldmenge zu fiihren, von der Europaischen
Zentralbank in die Ausgestaltung ihrer Politik mit einbezogen werden. Der
zuvor dargestellte Stabilitéatspakt, der die 6ffentliche Verschuldung be-
grenzen soll und somit nicht zuletzt darauf abzielt, die Geldschopfung von
Geschaftsbanken gegenuber Gberdurchschnittlich zinsindifferenten Kredit-
kunden wie der o6ffentlichen Handen zu begrenzen, stellt ein Instrument
bei der direkten Ansteuerung des Ziels niedriger Inflationsraten dar. Je-
doch macht die EZB deutlich, dass auch kurzfristige Sonderentwicklungen
bei der Geldentwertungsquote im Wahrungsgebiet durch nicht-monetéare
Schocks, die ohnehin nicht kurzfristig geldpolitisch abgefangen werden
konnen — ebenso wie hinsichtlich des Geldmengenwachstums bereits

dargelegt — auch tatsachlich nicht zu einem Reagieren der zentralen No-

340 \/gl. Europdische Zentralbank (Hrsg.): Monatsbericht Mérz 2003. Frankfurt 2003, S. 9-10.
341 \gl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 2000. Frankfurt 2001, S. 12-17.
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tenbank fuihren werden, sondern ihr auch hier zunachst sorgfaltige Analy-
sen der Wirkungszusammenhangen im neu geschaffenen Wahrungsraum
angezeigt erscheinen. Auch an dieser Stelle wird deutlich, dass die Stra-
tegie, die von der Europaischen Zentralbank verfolgt wird, noch ausdrtick-
licher auf mittelfristige Stabilitdt angelegt ist als diejenige der Deutschen

Bundesbank.3*?

Am bisherigen Handeln der Europaischen Zentralbank getbte Kritik be-
zieht sich neben der Forderung, durch eine Aufweichung der Geldpolitik
positive Wachstums- und Beschaftigungseffekte zu beférdern, worauf an
dieser Stelle nicht mehr eingegangen werden muss, vor allem auf eine
vermeintlich mangelnde Transparenz des Vorgehens der Notenbank. Die
verfolgte Strategie werde in der Offentlichkeit zu wenig prazise dargestellt,
und zahlreiche Fragen, deren Beantwortung fur eine Heranbildung klarer
Stabilitatserwartungen notwendig ware, blieben ohne hinreichend klare
Antwort, so die Kritik. In der Tat ist davon auszugehen, dass sich die EZB
in den kommenden Jahren um eine Prazisierung insbesondere der von ihr
verfolgten Geldmengenziele bemihen muss und bemuhen wird, um sich
langfristig zur Befriedigung ihrer Kritiker an der Erreichung der von ihr zu-
vor angekindigten Ziele unmittelbar messen zu lassen. Auf diese Weise
wuirde die Verantwortlichkeit der Europaischen Zentralbank fur die Geld-
politik in der Wahrungsunion noch deutlicher werden, was zu einer weite-

ren Starkung ihrer Glaubwirdigkeit beitragen durfte.

5. Die ll. Eigenkapitalvereinbarung von Basel

5. 1. Der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht

Der zurzeit viel diskutierte Il. Baseler Eigenkapitalakkord stellt eine Schrift
des in der schweizerischen Stadt angesiedelten Ausschusses fir Banken-
aufsicht dar, der sich aus Delegierten der nationalen und transnationalen
Notenbanken und der ihnen zugeordneten Bankenaufsichten aus den

zwolf Volkswirtschaften mit den am weitesten ausdifferenzierten Banken-

342\/gl. Andreas Wagener: Die Européaische Zentralbank. Wiesbaden 2001, S. 58.
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systemen zusammensetzt.3*®

Die Vertreter Belgiens, Deutschlands,
Frankreichs, GroR3britanniens, Italiens, Japans, Kanadas, Luxemburgs, der
Niederlande, Schwedens, der Schweiz und den Vereinigten Staaten tagen
regelmafdig quartalsweise am Sitz der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich, ohne jedoch mit dieser organisatorisch oder personell verwo-
ben zu sein. Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, die im Jahre
1930 als zwischenstaatliches Institut gegriindet wurde, foérdert die Zu-
sammenarbeit der Notenbanken, Ubernimmt Treuhandschaften und Be-
voliméchtigungen bei grenziberschreitenden Finanzabkommen und koor-
diniert nach Aufforderung durch die beteiligten Staaten grenziberschrei-

tende Finanzoperationen.3**

Der Sitz der Bank dient dem Baseler Ausschuss nicht nur als Tagungsort,
sondern beheimatet auch dessen standigen Ausschuss, der gleichwonhl

ebenfalls in Unabhangigkeit von dieser agiert.

Gegrundet wurde der Ausschuss im Jahre 1975 aufgrund eines Beschlus-
ses der Prasidenten der beteiligten Notenbanken.** Die von ihm heraus-
gegebenen Schriften skizzieren die grundlegenden Leitlinien, die den
Bankenaufsichten in den verschiedenen Staaten und Staatengemein-
schaften zur Ausgestaltung ihrer Tatigkeiten vorgegeben werden. Verof-
fentlichungen des Ausschusses besitzen keine unmittelbare Rechtsver-
bindlichkeit, sondern sind von den in den einzelnen Landern jeweils zu-
standigen Legislativorganen in Gesetzesform zu gie3en. Die Texte des
Ausschusses besitzen diesbezuglich zwar im eigentlichen Sinne nur einen
appellativen Charakter, zumindest die beiden vom Ausschuss beschios-
senen beziehungsweise intensiv diskutierten Eigenkapitalakkorde, die
grundséatzliche Regelwerke zur Sicherung der Stabilitdt des Bankensys-
tems darstellen, sind jedoch mit einem hohen Mal3 an faktischer Verbind-

lichkeit ausgestattet. Dies gilt auch im Hinbick auf diejenigen Volkswirt-

343 Vgl. Christian Helwig: Das zweite Konsultationspapier der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung. In:
Roland Eller / Walter Gruber / Markus Reif (Hrsg.): Handbuch des Risikomanagements. Analyse, Quantifizie-
rung und Steuerung von Markt, Kredit und Operationellen Risiken. 2., iiberarbeitete und erweiterte Auflage.
Stuttgart 2002, S. 100.

344 \gl. Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (Hrsg.): Entwicklung des internationalen Bankgeschéfts
und der internationalen Finanzmérkte. Basel 1992.

345 \gl. Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (Hrsg.): Bank for International Settlements and the Basle
Meetings. Published on the Occasion of the Fiftieth Anniversary 1930-1980. Basel 1980, S. 52-56.
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schaften, die zwar an der Abfassung der Schriften des Baseler Ausschus-
ses nicht unmittelbar beteiligt sind, jedoch aufgrund der Dominanz der
mitwirkenden Staaten in der Weltwirtschaft tatsachlich an die Beachtung
eben dieser gebunden sind, wenn sie in das internationale Bankensystem

einbezogen werden wollen. 34

5. 2. Rahmenbedingungen fur die Entstehung des neuen Eigenkapi-

talakkordes

Der erste Eigenkapitalakkord mit weltweitem Geltungsanspruch wurde
durch den Baseler Ausschuss im Jahre 1988 verabschiedet und in den
Folgejahren durch alle Teilnehmerstaaten sowie durch weitere einhundert
Nationen bis in das Jahr 1992 hinein in gesetzliche Bestimmungen ge-
fasst. Der Anstoss zum ersten Eigenkapitalakkord beruhte darauf, dass
der weltweite 6konomische Boom in den achtziger Jahren zu einer rapiden
Transnationalisierung von Finanzmarktaktivitaten fuhrte und der be-
schleunigte Prozess der wirtschaftlichen Globalisierung eine regionale
Begrenzung madglicher Krisen im Bankensektor als zunehmend unwahr-
scheinlich erscheinen liess.?*" Insofern bestand unter den Mitgliedern des
Baseler Ausschusses Einigkeit dariber, dass differierende nationale Be-
stimmungen hinsichtlich der notwendigen Eigenkapitalunterlegung von
durch Geschaftsbanken tbernommene Risiken als nicht mehr hinreichend
anzusehen seien, sondern vielmehr Schritte zu ergreifen wéaren, um dem
Finanzsystem grenzuberschreitende Standards fur mdglichst alle Markt-

teilnehmer aufzuerlegen.3#

Der erste globale Eigenkapitalakkord wurde im Sinne einer Geschéftsbe-
grenzungsnorm auch dahingehend konzipiert, spekulativ angelegte Ex-
pansionsbemiuhungen von Banken, die darauf ausgerichtet waren, auf der
Basis geringer Eigenkapitalunterlegung Kreditgeschafte mit erheblichen

Margenchancen, aber auch entsprechend hohem Risikoprofil zu tatigen,

346 \V/gl. Basle Committee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel 1998, S. 1.

347 \Vgl. Horst Siebert: Weltwirtschaft. Stuttgart 1997, S. 47-68.

348 \/gl. Basle Committee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel 1998, S. 3.
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wirksam einzugrenzen.®* Dies sollte in erster Linie dadurch geschehen,
dass Mindesteigenkapitalsatze festgelegt wurden, mit denen Ausleihun-
gen im Rahmen von Kreditgewahrungen zu unterlegen waren. Die Banken
wurden also auf der Grundlage einer weltweiten Vereinbarung dazu an-
gehalten, die von ihnen ausgelegten Kredite vom Grundsatz her zu einem
festen Prozentsatz in ihrem Bestand tatsachlich vorzuhalten, was ihren

Kreditschopfungsspielraum einschranken sollte.

Formell bezog sich die Vereinbarung nur auf grenzuberschreitend tatige
Institute, im Zusammenhang mit der Umsetzung der Festlegungen von
Basel ergab sich jedoch wie vom Ausschuss angestrebt eine tatsachliche

Gultigkeit fur alle kreditgewéhrenden Gesellschaften.3%°

Konkret verlangte der erste Baseler Eigenkapitalakkord von den Ge-
schaftsbanken die Unterlegung der von ihnen vergebenen Kredite mit ei-
nem Eigenkapitalanteil von generell acht Prozent. Differenziert wurde das
Gesamteigenkapital einer Bank in Grundkapital und einbehaltene Gewin-
ne einerseits und sonstige intern und extern zugefiihrte Mittel anderer-
seits, wobei der Akkord verlangte, dass zumindest die Halfte der vorge-
schriebenen Eigenkapitalunterlegung dem Kapital erstgenannter Art zuzu-

ordnen sein misse.***

Die Vereinbarung prazisierte die von ihr vorgenommenen Eigenkapitalbe-
stimmungen dahingehend, dass Forderungen an verschiedene Kredit-
nehmer jeweils die Vorhaltung eines unterschiedlichen tatsachlichen An-
teils an Eigenkapital an den vorgenannten acht Prozent erforderlich mach-
ten. Die Einstellung des vollen Betrages an Eigenkapital in die eigenen
Reserven war nach dem ersten Baseler Akkord nur flr Ausleihungen an
den Nichtbankensektor, also an Unternehmen und Private, erforderlich,

wahrend Kreditgeschafte mit anderen Banken zu lediglich zwanzig Pro-

349 Vigl. Basle Committee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel 1998, S. 1-3.

350 \/gl. Christian Helwig: Das zweite Konsultationspapier der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung. In:
Roland Eller / Walter Gruber / Markus Reif (Hrsg.): Handbuch des Risikomanagements. Analyse, Quantifizie-
rung und Steuerung von Markt, Kredit und Operationellen Risiken. 2., iiberarbeitete und erweiterte Auflage.
Stuttgart 2002, S. 78.

351 \/gl. Basle Committee on Banking Supervision: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. Basel 1998, S. 3-8.
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zent angerechnet wurden, also eine Eigenkapitalunterlegung von 1,6 %
der ausgelegten Kreditsumme vorgesehen war. Ausleihungen zumindest
an die Mitgliedslander des Akkordes, aber auch an weitere Staaten und
staatliche Institutionen mit unstrittig guter Bonitat wurden von der Ver-
pflichtung zur Kapitaleinstellung befreit. Fir mit Sicherheiten versehene
Kredite an Unternehmen wurde eine Unterlegung mit flinfzig Prozent des
Basiseigenkapitalwertes, also eine Quote von tatsachlich vier Prozent ge-
messen an der Gesamtkreditsumme festgelegt. Eine dartber hinausge-
hende Differenzierung der Eigenkapitalvorschriften, beispielsweise an-
hand unterschiedlicher Kreditrisikoprofile, war jedoch im ersten Baseler

Eigenkapitalakkord noch nicht vorgesehen.

Durch die zuvor darstellten Kernbestimmungen der Vereinbarung wollte
man, so das erklarte Ziel, einerseits die angemessene Ausstattung von
Geschaftsbanken mit Eigenkapital sicherstellen und andererseits weltweit
einheitliche Wettbewerbsbedingungen gewahrleisten. Vor allem das erst-
genannte Ziel war letztlich darauf ausgerichtet, Bankenzusammenbriiche
durch spekulative Kreditvergabe mit den entsprechenden Folgewirkungen
auf die betroffenen Kunden und in Gestalt einer Kettenreaktion auch auf
ihre jeweiligen Geschéftsbeziehungen zu vermeiden. Diese hatten sich in
den Jahren vor der Festlegung auf Basel | unter anderem bei der deut-
schen Herstatt-Bank, der italienischen Banco Ambrosiano und weiteren
kleineren Instituten mit zu geringer Eigenkapitalausstattung und schlechter
Risikosteuerung gezeigt.3>

Um solchen Entwicklungen vorzubeugen, vereinbarten die Mitglieder des
Baseler Ausschusses, auf die Umsetzung des Eigenkapitalakkordes in

ihren Herkunftslandern hinzuwirken. Fir Deutschland geschah dies im

354

Rahmen des Kreditwesengesetzes (KWG)>" und fur die gesamte Europa-

352 \Vgl. 0. V.: Das Eigenkapital der Kreditinstitute aus bankinterner und regulatorischer Sicht. In: Deutsche
Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 2002. Frankfurt 2002, S. 52

353 Vgl. Reinhard Blei: Friiherkennung von Bankenkrisen — dargestellt am Beispiel der Herstatt-Bank. (Ort /
Jahr), S. 7-11; und: Elizabeth Wolf Wacker: Zur Begriindung und Ausgestaltung von Bankenaufsicht. Krefeld
1987, S. 11-12.

354 \/gl. Siegfried Kiimpel: Bank- und Kapitalmarktrecht. 2., neu bearbeitete und wesentlich erweiterte Aufla-
ge. KéIn 2000, S. 2163-2164.

121



ische Union in Form der Kapitaladaquanz->>> und der Solvabilitatsrichtli-
356

nie
Die Leitlinien des Baseler Eigenkapitalakkordes sind ihrem Sinn nach im
deutschen Kreditwesengesetz in den Paragraphen zehn und elf schriftlich
niedergelegt. Sie bilden die Grundlage der Tatigkeit des Bundesauf-
sichtsamtes fur das Kreditwesen, das die Funktion der Bankenaufsicht in
der Bundesrepublik wahrnimmt und dartber wacht, ob die in Deutschland
tatigen Kreditinstitute eine hinreichende Eigenkapitalausstattung aufwei-
sen und somit abschatzbar ist, dass sie ihren gegebenenfalls einzulésen-
den Ruckzahlungsverpflichtungen gegenuber ihren Einlagengebern ge-

recht werden konnen. 3%’

Bereits vor der Veroffentlichung des Eigenkapitalakkordes bestanden in
Deutschland schon gesetzliche Festlegungen hinsichtlich von Mindestka-

pitalanteilen zur Unterlegung von Kreditrisiken. Schon das ,Reichsgesetz

358 aus dem Jahre 1934 sowie die ,Kreditrichtsatze

«359

Uber das Kreditwesen
der Bank deutscher Lander*>>* von 1951 treffen entsprechende Aussagen,
die durch die vom Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen in den im Jah-
re 1962 herausgegebenen ,Grundsétze (iber Eigenkapital und Liquiditat 3°
prazisiert wurden. In der deutschen Gesetzgebung wird im sogenannten
,Grundsatz |' postuliert, dass von in Deutschland tatigen Banken ausgeleg-
te das Achtzehnfache des haftenden Eigenkapitals des auslegenden Insti-
tutes nicht Uberschreiten diirfen.*®! Die Mindesteigenkapitalunterlegung
wird also auf einen Anteil von 5,5 % allein fur die Kreditrisiken festgelegt,
wobei von den Banken eingegangene Beteiligungen sowie von ihnen

durchgefiihrte Zinsswaps in den zugrunde gelegten erweiterten Kreditbeg-

355 \/gl. Ulrich Groschel und Uwe Maes: Eigenkapitalanforderungen nach der Kapitaladaquanzrichtlinie.
Stuttgart 1994, S. 13.

356 \gl. Ulrich Groschel und Uwe Maes: Eigenkapitalanforderungen nach der Kapitaladéquanzrichtlinie.
Stuttgart 1994, S. 15.

357 Vigl. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Gesetz (iber das Kreditwesen. 10. Auflage. Frankfurt 1990, S. 26.
358 \/gl. Katharina Ihrig: Bankenaufsicht. Begriindung aus institutionenékonomischer Sicht. In: Alfred Schiller
(Hrsg.): Ordnungs- und Institutionenékonomik. Grundfragen und Anwendungsbeztige. Marburg 2002, S. 5.
359 \Vgl. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Gesetz (iber das Kreditwesen. 10. Auflage. Frankfurt 1990, S. 6.
360 \/gl. Deutsche Bundesbank: Die neuen Grundsatze | und | a Uber das Eigenkapital der Kreditinstitute. 2.
Auflage. Frankfurt 1991.

361 \gl. Deutsche Bundesbank: Die neuen Grundsatze | und | a Uber das Eigenkapital der Kreditinstitute. 2.
Auflage. Frankfurt 1991, S. 2.
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riff einbezogen werden. Grundsatz | a definiert Eigenkapitalvorschriften im
Bezug auf Geschéfte mit Fremdwéahrungen, wahrend weitere Grundsatze
auf die Liquiditatsanforderungen von Banken eingehen und entsprechend
einer auch von der Betriebswirtschaft geforderten Grundregel verlangen,
dass langfristig gewahrten Krediten auch eine langfristige Refinanzierung
gegenuberstehen soll, wahrend bei kurzfristigen Ausleihungen analog zu

verfahren ist.3%?

Die Europaische Union hat den Eigenkapitalakkord von Basel in Form der
Kapitaladdquanz- sowie der Solvabilitatsrichtlinie umgesetzt. Erstgenannte
Vorgabe zur Umsetzung in nationale Gesetzgebung konzentriert sich auf
die notwendige Eigenkapitalunterlegung fiir allgemeine nicht einzelkredit-
bezogene Marktrisiken und verlangt von den Geschéaftsbanken eine ge-
eignete Absicherung gegen Zinsrisiken, Unwégbarkeiten im Rahmen von
Wertpapiergeschéften und Wahrungsschwankungen.®®® Sie steht damit zu
einem ergénzenden Papier des Baseler Ausschusses zum Eigenkapital-
akkord, das im Jahre 1996 herausgegeben wurde, in Relation. Die Solva-
bilitatsrichtlinie nimmt Bezug auf den Kernbestand des Eigenkapitalakkor-
des und bestimmt analog hierzu, dass risikobelastete Aktiva, also von den
Geschéftsbanken vergebene Kredite, von diesen generell mit einem Ei-
genkapital von acht Prozent unterlegt werden muissen, was zu den Be-

stimmungen des Baseler Akkordes als deckungsgleich anzusehen ist.3%*

Das zuvor als Grundlage fiur die Kapitaladaquanzrichtlinie der Européi-
schen Union genannte ergéanzende Papier des Baseler Ausschusses zum
Eigenkapitalakkord aus dem Jahre 1996 stellt eine Erweiterung der Eigen-
kapitalvorschriften im Hinblick auf speziell zu unterlegende Marktrisiken

dar.3%°

362 \/gl. Joachim Siichting und Stephan Paul: Bankmanagement. 4., vollstandig neu konzipierte und wesent
lich erweiterte Auflage. Stuttgart 1998, S. 474.

363 \/gl. Ulrich Groschel und Uwe Maes: Eigenkapitalanforderungen nach der Kapitaladaquanzrichtlinie.
Stuttgart 1994, S. 21-26.

364 \/gl. Erich Priewasser: Bankbetriebslehre. 6., erweiterte Auflage. Miinchen 1998, S. 42 und S. 381-382.
365 \/gl. Ulrich Groschel und Uwe Maes: Eigenkapitalanforderungen nach der Kapitaladaquanzrichtlinie.
Stuttgart 1994, S. 49-50.
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Eine Besonderheit des ergdnzenden Papiers zur Unterlegung von Marktri-
siken liegt in der auf europaische Initiative zurtickgehenden Bereitschaft
des Baseler Ausschusses, in Abweichung von einheitlichen Vorschriften
zur allgemeinen Marktrisikounterlegung mit Eigenkapital auch eigenstan-
dige Berechnungen von hinreichend mit einem solchen Instrumentarium
vertrauten Geschaftsbanken zur Ermittlung der Hohe des erforderlichen
Kapitalvorbehalts zuzulassen. Insofern ist das ergénzende Papier im Hin-
blick auf die von ihm ermdglichten Verfahren ein Vorlaufer zum Il. Baseler

Eigenkapitalakkord, wie im folgenden deutlich werden wird.3¢®

Vor dem Hintergrund der in den neunziger Jahren weiter zunehmenden
Beschleunigung und Intensivierung der Austauschbeziehungen auf den
internationalen Finanzmarkten wurde der Wunsch nach einer grundlegen-
den Neufassung des Baseler Eigenkapitalakkordes lauter. Insbesondere
die standardisiert nach Geschaftsfeld festgeschriebene Unterlegung von
Krediten mit jeweils einheitlichen Eigenkapitalquoten stellte sich in der
Praxis als nicht nur dem tatsachlichen Risikoprofil von Kreditengagements
nicht gerecht werdend heraus. Vielmehr schien sie in zunehmendem Ma-
Be auch negative Anreize fur spekulativ orientierte Banken dahingehend
freizusetzen, dass Kredite an Unternehmen mit schlechter Bonitat relativ
attraktiver wurden als Ausleihungen an zahlungskraftigere Kredithehmer,
da gegenuber Antragstellern mit schwacher Verhandlungsposition héhere

Margen durchsetzbar waren.’

Aul3erdem erwies es sich als zunehmend problematisch, lediglich Kredit-
und allgemeine Marktrisiken mit Eigenkapital zu unterlegen, aus der Ge-
schaftstatigkeit der Bank selbst resultierende Ausfélle jedoch lediglich im-
plizit zu berlcksichtigen und auf eine ausdriickliche Einbeziehung in vor-
zunehmende Berechnungen in Abhangigkeit zum Beispiel von variieren-

den Managementqualitaten zu verzichten.3¢®

366 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Overview of the New Basel Capital Accord. Consultative
document. Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 3.

367 \/gl. Eberhard Heinke: Das Baseler 3-S&aulen-Konzept und die Rolle der dezentralen Bankenaufsicht. In:
Hans Tietmeyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des
Duisburger Banken-Symposiums. Wiesbaden 2002, S. 2-3.

368 \/gl. Gerrit Jan van den Brink: Die Bedeutung operativer Risiken fir Eigenkapitalunterlegung und Risiko-
management. In: Hans Tietmeyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il - Das neue Aufsichtsrecht und seine Fol-
gen. Beitrage des Duisburger Banken-Symposiums. Wiesbaden 2002, S. 104,
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Schlie3lich wurde bemaéngelt, dass in Basel | ,neue Finanzinstrumente
und Methoden der Kreditrisikosteuerung wie Kreditderivate, Nettingverein-
barungen fur Bilanzpositionen, der globale Einsatz von Sicherheiten, die
Verbriefung von Aktiva sowie Kreditrisikomodelle [...] praktisch nicht be-

«369 \wiirden.

ricksichtigt
Somit fasste der Baseler Ausschuss den Beschluss, die bestehende E-
genkapitalvereinbarung nicht mehr nur punktuell zu verandern, was auch
in den dazwischenliegenden Jahren ihres Bestehens immer wieder und im
Hinblick auf das erganzende Papier zur Beriicksichtigung der Marktrisiken
auch in recht grundsatzlicher Form geschehen war, sondern zur Jahrhun-
dertwende einen kompletten Neuentwurf vorzulegen, der mittlerweile als

Basel Il bekannt geworden.*"

Am Beginn des Diskussionsprozesses uber eine neue Eigenkapitalverord-
nung stand ein vom Baseler Ausschuss im Juli 1999 vorgelegter Entwurf,
der ausdrticklich als Einladung an alle interessierten Kreise und insbeson-
dere an die Geschéaftsbanken verstanden werden wollte, zunachst einmal
Kommentare, Kritik und Verbesserungsvorschlage einzureichen, um
gleich zu Beginn des neuen Jahrzehnts eine Uberarbeitete Fassung vorle-
gen zu kénnen, die schlie3lich auch im Januar 2001 auf der Basis einer

Vielzahl eingereichter Anregungen veréffentlicht wurde.3"

Auch diese Uberarbeitete Fassung wurde durch den Baseler Ausschuss
aufgrund des erkennbaren weiteren Diskussionsbedarfes erneut zur De-
batte gestellt, und zwar zusammen mit einer Reihe vorgelegter Zwische n-
analysen und einiger Hinweise zur Implementierung des neuen Akkordes
in den der Eigenkapitalvereinbarung direkt angeschlossenen sowie mog-
lichst allen weiteren im internationalen Bankensystem integrierten Staaten.

Nunmehr ist im April 2003 ein drittes und voraussichtlich abschliel3endes

369 Zit. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatshericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 16.

370 \igl. Andreas Rinkler: Das Aufgabenpaket der Kreditinstitute zur praktischen Umsetzung von Basel 1. In:
Hans Tietmeyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des
Duisburger Banken-Symposiums. Wiesbaden 2002, S. 74.

371 Vgl Christian Helwig: Das zweite Konsultationspapier der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung. In:
Roland Eller / Walter Gruber / Markus Reif (Hrsg.): Handbuch des Risikomanagements. Analyse, Quantifizie-
rung und Steuerung von Markt, Kredit und Operationellen Risiken. 2., iberarbeitete und erweiterte Auflage.
Stuttgart 2002, S. 78.
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Konsultationspapier erschienen, dessen Konturen sich von seinem Vorlau-

fer jedoch nur noch in Nuancen unterscheiden.

5. 3. Grundlagen und Ziele von Basel Il

Die Initiative zu einer vollstandigen Neufassung des bis dato geltenden
Eigenkapitalakkordes ging zuvorderst von den Geschéaftsbanken aus, in-
sofern die geltenden Bestimmungen in immer geringerem Mal3e den tat-
sachlichen Marktrisiken im Bankgeschéaft gerecht zu werden sowie den in
den letzten Jahren praktizierten Modellen des Risikomanagements in den
Instituten zu entsprechen schienen. Insbesondere auf die Defizite in die-
sen beiden Bereichen konzentrierte sich zun&chst die Kritik an der Verein-
barung von 1988.3"2 Hinzu kam die Forderung, risikomindernde Sicherhei-
ten im Rahmen einer neuen Eigenkapitalverordnung in differenzierterer
Form zu bertcksichtigen. Die Hereinnahme won Sicherheiten flhrte nach
Basel 1l ndmlich einheitlich zu einer Halbierung der fur den mit ihnen ver-
bunden Kredit erforderlichen Eigenkapitalunterlegung um die Halfte. An-
stbRe zu einer Neugestaltung des Akkordes kamen auch von den ver-
schiedenen Bankenaufsichten, die sich erweiterte Kompetenzen im Sinne
einer starker qualitativ ausgerichteten Kontrolle der ihnen unterstehenden
Institute winschten. Basel | berlcksichtigte die Rolle der Aufsichten nach
ihrer eigenen Einschatzung nur unzureichend und liel3 insofern ihre in den
meisten Landern praktizierte Beschrankung auf die Prufung der formellen

Richtigkeit von Geschaftsberichten und Gutachterpriiftestaten zu.3"

Seitens der Geschaftsbanken wurde am ersten Eigenkapitalakkord kon-
kret kritisiert, dass Kredite gleicher Gattung nach dem ersten Eigenkapi-
talakkord einheitlich mit einem festgelegten Prozentsatz an Eigenkapital
zu unterlegen waren, ohne die jeweilige Bonitat des Kreditkunden bertck-
sichtigen zu durfen. Fur Kredite an Kunden mit sehr guter Bonitat, so die

Meinung der Geschéftsinstitute, wirden von den Banken gewtinschte rea-

372 \Vgl. Bernd Rédl: Rating als Chance nutzen. Basel Il legt die Grundlagen fiir den Mittelstand, besser zu
werden. In: Finanzplatz. Nr. 1/ Januar 2002. Frankfurt 2002, S. 2.

3713 Vgl. Peter Spicka: Bankenaufsicht in globalisierten Finanzmarkten. In: Roland Eller / Walter Gruber /
Markus Reif (Hrsg.): Handbuch Bankenaufsicht und Interne Risikosteuerungsmodelle. Quantifizierung und
Analyse von Risiken mit bankinternen Methoden und Modellen. Stuttgart 1999, S. 584-585.
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lisierbare ErmaRigungspotentiale hinsichtlich der Eigenkapitalunterlegung
durch Basel | Uberhaupt nicht bertcksichtigt. Dies fuhre zu einer kinstli-
chen Reduzierung der Gewinnmargen im Geschaft mit bonitatsstarken
Kunden, da diesen aufgrund des intensiven Wettbewerbs um solche Kre-
ditnehmer vor allem Uber den Zins hinreichend guinstige Konditionen an-
geboten werden mussten. Der mogliche zu erzielende Gewinn bei diesem
Kundensegment sei somit aufgrund der einheitlichen Eigenkapitalunterle-
gungsquote niedriger als bei eher spekulativ ausgerichteten Geschéaften
mit Kreditnehmern von schlechter Bonitat, denen entsprechend hohere
Zinsen abverlangt werden koénnten, da der Wettbewerb um Kunden mit
erhohtem Ausfallrisiko weniger ausgepragt sei. Insofern begunstige der
erste Baseler Akkord solche Institute, die sich auf riskante Geschéftsbe-

ziehungen konze ntrierten.3™

Erklartes Hauptziel des Neuentwurfes der Verordnung war somit die An-
passung der Eigenkapitalvorschriften an die tatsachlichen Risiken, die sich
aus dem Bankgeschaft ergeben. Um eine angemessene Absicherung der
Einleger zu gewahrleisten, muss dariiber hinaus sichergestellt werden,
dass das zur Unterlegung von Krediten bereitstehende Eigenkapital so
liquiditatsnah gehalten wird, dass es im Falle eines auch umfangreichen
Abrufes ohne nennenswerte Zeitverzogerung tatséchlich zur Verfiigung
steht, da andernfalls das Vertrauen der Kunden in ihre jeweilige Bank und
gegebenenfalls sogar in das Bankensystem insgesamt untergraben wer-

den konnte.

Um die Eigenkapitalunterlegung von Krediten risikogerechter zu gestalten,
sollte der neue Baseler Eigenkapitalakkord eine Differenzierung der Kapi-
talanforderungen fiur jeden einzelnen Kredit in unterschiedliche Risikoka-
tegorien vorsehen, ohne jedoch die Anspriiche an die gesamte Eigenkapi-
talvorhaltung der Geschéaftsbanken zu verandern.®”® Als Grundlage fiir ei-

ne entsprechende Berechnung sah der Ausschuss von Anfang an die Be-

374Vgl. 0. V.: Das Eigenkapital der Kreditinstitute aus bankinterner und regulatorischer Sicht. In: Deutsche
Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 2002. Frankfurt 2002, S. 52-53.

375 \gl. Rainer Elschen: Banken im Wettbewerb — wer profitiert vom neuen Aufsichtsrecht ? In: Hans Tiet-
meyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger
Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 16.
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urteilung jedes einzelnen Kreditkunden durch ein individuelles, jedoch an
normierten Verfahren ausgerichtetes Rating vor, welches wahlweise durch
ein externes Institut oder durch eine entsprechend qualifizierte Bank selbst

vorgenommen werden sollte.

Hinsichtlich der zurzeit tatsachlich zu beobachtenden Eigenkapitalausstat-
tung von Banken lasst sich bei aller Unterschiedlichkeit der Situation in
den verschiedenen Staaten feststellen, dass die Geldinstitute in Relation
zu Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft zumeist tber eine deutlich
niedrigere Eigenkapitalquote verfiigen.3’® GréRere Verluste aus dem Kre-
ditgeschéaft kbnnen also das vorhandene Eigenkapitalpolster relativ schnell
auf substantielle Weise angreifen. Berlcksichtigt werden muss in diesem
Zusammenhang, dass schon ein einzelner nachhaltig notleidender Kredit
die aus sehr zahlreichen ordnungsgemald abgewickelten Krediten erzielte
Gewinnmarge vollstandig aufzehren kann. Geht man beispielhaft von e-
ner Marge pro Kredit fir die auslegende Bank von einem Prozent aus, ge-
nigt ein einziger komplett ausfallender Kredit, um die Gewinne aus hun-
dert Krediten in vergleichbarer Hohe zunichte zu machen. Dieser Tatbe-
stand hat als Hintergrund der Bemiuhungen um eine sachgerechte Eigen-
kapitalverordnung seitens des Baseler Ausschusses und der Ubrigen an

ihr Mitwirkenden zu gelten.

Um die globalen Finanzméarkte berechenbarer erscheinen zu lassen und
vergleichbare Bedingungen fur die in den verschiedenen Landern agie-
renden Banken zu sichern, sollte sich der neue Baseler Eigenkapitalak-
kord, so ein weiteres erklartes Ziel des Ausschusses, auch mit der Rolle
der Aufsichtsinstanzen befassen, denen eine ausgeweitete Wachterfunkti-
on hinsichtlich der Angemessenheit der von den einzelnen Geschaftsban-
ken vollzogenen Risikosteuerung zugewiesen werden sollte.3”” SchlieBlich

lautet eine weitere Zielvorgabe fir Basel I, den den Markten selbst inne-

376 \Vgl. UIf R. Siebel: Eigenkapital und Quasi-Eigenkapital von Kreditinstitute. Bemerkungen zum Thema mit
rechtsvergleichenden Hinweisen. Frankfurt 1980, S. 10-11.

377 Vgl. Eberhard Heinke: Das Baseler 3-S&aulen-Konzept und die Rolle der dezentralen Bankenaufsicht. In:
Hans Tietmeyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des
Duisburger Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 8-12.
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wohnenden Kréaften mehr Raum zu geben, anstatt vorwiegend auf autori-

tative Vorgaben in Gestalt einer Verordnung zu setzen.

Gegenstand des Baseler Eigenkapitalakkordes sind formell nur die trans-
national operierenden Bankinstitute, doch lasst sich aufgrund der Erfah-
rungen bei der Umsetzung des ersten Eigenkapitalakkordes in nationales
Bankenrecht abschatzen, dass auch von der neuen Eigenkapitalvereinba-
rung wiederum alle Geschaftsbanken betroffen sein werden. Bestandteil
des Akkordes sind auch die einzelnen Teilgliederungen grof3erer Banken-
konsortien sowie Tochtergesellschaften von Banken, was vor allem des-
halb ausdriicklich betont wird, weil der Baseler Ausschuss eine mehrfache
Anrechnung des selben Eigenkapitals innerhalb einer verschachtelten Un-
ternehmensstruktur vermeiden will.3"® Integriert in die Vorschriften des Ei-
genkapitalakkordes sind fernerhin die im angelséachsischen Raum zumeist
selbstandigen Wertpapierhauser, die im hiesigen System in eine Univer-
salbankenstruktur eingebunden sind. Ausdriicklich werden in den neuen
Eigenkapitalakkord auch wesentliche Beteiligungsengagements von Ban-
ken an Unternehmen einbezogen, deren Betrag oberhalb bestimmter
Grenzen in voller Hohe auf das Eigenkapital der Bank anzurechnen ist.
Auf diese Weise bericksichtigt der Ausschuss die Wahrscheinlichkeit,
dass Banken geneigt sein werden, Unternehmen, an denen sie beteiligt
sind, in erheblichem Umfang auch dann Kapital zuzuschief3en, wenn dies
zu einer Verminderung der eigenen Eigenkapitalbasis fuhrt. Von dieser
Festlegung koénnen auf der Grundlage einer Entscheidung der nationalen
Bankenaufsichten solche Beteiligungen ausgenommen werden, die Ban-
ken offensichtlich nur voribergehend halten, also zum Beispiel als Ergeb-
nis einer Verwertung von Kreditsicherheiten im Gefolge eines Insolvenz-

verfahrens, und die sie in absehbarer Zeit aufgeben wollen.3”

Der neue Eigenkapitalakkord von Basel steht zu seinem Vorlaufer zwar

grundsétzlich in Kontinuitat, weist jedoch auch entsprechend der Intention

378 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 2-3.

379 \gl. Thomas Hartmann-Wendels, Andreas Pfingsten und Martin Weber: Bankbetriebslehre. Berlin 1998,
S. 454-456.
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seiner Verfasser zahlreiche Ansatze auf, die im ersten Akkord so noch

nicht enthalten waren.

So hélt die neue Vereinbarung an der auch von Basel | zugrunde gelegten
Definition des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals fest, mit dem Kredite, die
von den Geschaftsbanken ausgelegt werden, generell zu einem Satz von

acht Prozent zu unterlegen sind.

Der wesentliche neue Bestandteil hinsichtlich der Eigenkapitalunterlegung
von auslegten Krediten ist in der nunmehr eingefiihrten Berlcksichtigung
individueler Risiken von Ausleihungen bei der Berechnung des vorzuhal-
tenden Eigenkapitals zu sehen, das auf eine komplexe Weise zu ermitteln
ist. Die dem zugrunde liegende Vielzahl von externe Mitwirkung oder in-
terne Kompetenzen nutzenden Verfahren, die im Textentwurf zur neuen
Eigenkapitalverordnung detailliert erlautert werden und aus denen die Ge-
schaftsbanken in Abh&ngigkeit von ihren qualitativen und quantitativen
Voraussetzungen die fir sie angemessenen auswahlen kdnnen, begrin-
det den im Vergleich zu Basel | deutlich groReren Umfang des neuen Ak-
kordes. Dies halt der Baseler Ausschuss jedoch aufgrund des zu erwar-
tenden grofReren Mal3es an Sicherheit, Soliditat und Effizienz im internati-

onalen Finanzsystem fiir gerechtfertigt.°

Weitere Neuerungen von Basel Il betreffen die explizite Bertuicksichtigung
operationeller Risiken bei der Berechnung des vorzuhaltenden Eigenkapi-
tals und Schritte zur Optimierung der internen Kontrollsysteme von Ban-
ken durch die Erweiterung aufsichtsrechtlicher Verpflichtungen hinsichtlich
der Beteiligung der Geschaftsleitung von Banken am operativen Geschétft.
AuRerdem werden die Rolle der Bankenaufsichtsbehtérden sowie die ver-
besserte Nutzung der den Marktkraften selbst innewohnenden Disziplinie-

rung der Marktakteure thematisiert.

Waéhrend die beiden erstgenannten Elemente zusammen mit den Eigen-

kapitalvorschriften in der sogenannten Ersten Saule des neuen Eigenkapi-

380 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Overview of the New Basel Capital Accord. Consultative
document. Issued for comment by 31 May 2001. Basel 2001, S. 3.
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talakkordes vereinigt sind, bilden die Bestimmungen zur Rolle der Ban-
kenaufsichtsbehorden die Zweite Saule der neuen Vereinbarung und die
Starkung der marktimmanenten Disziplinierungskrafte, die vor allem durch
vorgegebene Offenlegungsempfehlungen zur Geltung gebracht werden
sollen, die Dritte Saule. Auf diese Weise soll der Baseler Akkord von sei-
nem bislang stark quantitativ ausgerichteten Charakter in einen eher quali-
tativ ausrichteten Handlungsrahmen Uberfihrt werden, dessen einzelne
Elemente einander gegenseitig verstarken und somit einen eigenstandi-
gen wie auch einen gemeinsamen Beitrag zu mehr Sicherheit im Banken-

system leisten sollen.

Bislang liegen zum neuen Eigenkapitalakkord von Basel Il sogenannte
Konsultationspapiere vor, die in den Jahren 1999, 2001 und 2003 zur all-
gemeinen Diskussion gestellt wurden. Insbesondere der erste Entwurf fur
eine neue Vereinbarung wurde bewusst vage formuliert, um am Banken-
sektor partizipierende Wirtschaftssubjekte zu wertenden Eingaben anzu-
reizen, die zur Herauskristallisierung entsprechend klarerer Tendenzen
fuhren sollten, wovon die Angesprochenen auch in umfangreicher Weise

Gebrauch machten.

Die Eingaben bezogen sich insbesondere auf die Anregungen des Ent-
wurfes zur Durchfihrung bankinterner Bemessungen zur Abschatzung mit
bestimmten Kreditengagements eingegangener Risiken und auf die Frage
der Zulassung zu solchen Verfahren, die durch den Akkord an bestimmte
Managementqualitaten gekniipft werden sollen.®®' Banken, die nicht zu
solch fortgeschrittenen Verfahren der Risikobemessung durch bankinterne
Systeme zugelassen werden konnen, haben demnach gemald dem Base-
ler Ausschusses auf Einschatzungen externer Ratingagenturen zurlickzu-
greifen, wobei jedoch das zweite und das dritte Konsultationspapier die
Kriterien zur Zulassung einer Bank zur Verwendung intern angestellter
Messungen abmildern. Des weiteren bezogen sich zahlreiche Eingaben

sowohl zum ersten als auch zum zweiten Konsultationspapier auf die

381 \/gl. Christian Helwig: Das zweite Konsultationspapier der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung. In:
Roland Eller / Walter Gruber / Markus Reif (Hrsg.): Handbuch des Risikomanagements. Analyse, Quantifizie-
rung und Steuerung von Markt, Kredit und Operationellen Risiken. 2., iberarbeitete und erweiterte Auflage.
Stuttgart 2002, S. 99.
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Themen Behandlung des operationellen Risikos, Banktberprifungsver-
fahren durch die Aufsichtsbehérden und Starkung der Marktdisziplin durch
Offenlegungsempfehlungen. Eine durchweg positive Resonanz fanden
sowohl die starker qualitativ ausgerichtete Tendenz des neuen Eigenkapi-
talakkordes, nicht zuletzt hinsichtlich einer grol3eren Differenzierung des
jeweils zur Unterlegung eines Kredites vorzuhaltenden Eigenkapitals, als

auch der vom Baseler Ausschuss entwickelte Drei-Saulen-Ansatz. 382

Die Hauptunterschiede zwischen dem Konsultationspapier von 1999 und
den beiden nachfolgenden Entwiirfen bestehen, wie bereits angedeutet, in
der Absenkung der Anforderungen, denen Banken gerecht werden mus-
sen, um zur Vornahme einer Abschatzung von Kreditrisiken durch interne
Methoden zugelassen zu werden, was konkret durch eine Splittung des
hier anzuwendenden Verfahrens in zwei eigenstandige Verfahren unter-
schiedlicher Komplexitat erreicht wird. Hinzu kommt die der zunachst nicht
vorgesehene Bestimmung, dass fur Kredite an in einem bestimmten Staat
ansassige Unternehmen eine geringere Eigenkapitalunterlegung vorgehal-

ten werden kann als fiir Kredite an den entsprechenden Staat selbst.323

Das ursprunglich gesteckte Ziel, die zweite Baseler Eigenkapitalverord-
nung bis zum Jahre 2004 in den verschiedenen Mitgliedsstaaten sowie
weiteren Nationen zur Umsetzung gelangen zu lassen, hat der Baseler
Ausschuss mittlerweile aufgegeben. Diese Abweichung vom zuvor gesetz-
ten Zeitplan lasst sich insbesondere mit entsprechenden Forderungen der
Geschaftsbanken erklaren, die aufgrund der eng gesetzten Fristen be-
furchteten, sich hinsichtlich der auch vom Ausschuss gewilnschten un-
fangreichen Diskussion nur an Teilbereichen dieser Debatte beteiligen zu
konnen, ohne die Moglichkeit zu einer Gesamtwertung des neuen Akkor-

des zu erhalten.8

382 \/gl. Secretariat of the Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord: An ex-
planatory note. Basel 2001, S. 12.

383 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 May 2001. Basel 2001, S. 10.

384 0, V.. Kreditwirtschaftliche Verbénde fir angemessene Fristverldngerung. In: Zeitschrift fir das gesamte
Kreditwesen. 54. Jahrgang, Heft 4. Frankfurt 2001, S. 18.
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Die nunmehr dritte Konsultationsphase wird also, so die jetzt festgelegte
Planung, bis Mitte 2004 dauern und voraussichtlich zu einer endgultigen
Verabschiedung des neuen Akkordes dergestalt fihren, dass dieser spa-

testens zum Jahresbeginn 2007 weltweit in kraft treten kann.3°

5. 4. Die Erste Saule

Die erste der drei Saulen der neuen Eigenkapitalverordnung beinhaltet
Bestimmungen zur Eigenkapitalunterlegung von Bankgeschaften, nament-
lich Krediten. Einbezogen werden explizit auch allgemeine Marktrisiken,
wie es bereits im Rahmen von Basel | auf der Grundlage des Zusatzes
von 1996 der Fall war, sowie als Neuerung auch solche Risiken, die sich

aus operationellen Schwierigkeiten einer Bank ergeben kénnen. 38

Der vom ersten Akkord verwandte Begriff des aufsichtsrechtlich vorzuhal-
tenden Eigenkapitals wird inhaltlich beibehalten, die hierauf anzuwenden-
den Richtlinien werden jedoch mit dem Ziel einer grof3eren Variabilitat

fundamental umgestaltet.

Der Eigenkapitalbegriff des Bankenwesens geht tber das allgemeine Ver-
standnis dieses Terminus hinaus und bezeichnet nicht wie allgemein ge-
brauchlich lediglich das Gegenteil von Fremdkapital und insofern diejeni-
gen Mittel, die von Anteilseignern zur Finanzierung eines Geschéftsbetrie-
bes bereitgestellt oder als erwirtschafteter Gewinn in ihm belassen wer-
den®¥’, sondern nimmt erweiternd die Haftungsfunktion des Eigenkapitals
in den Blick und fugt diesem begrifflich als ,Eigenkapital zweiter Klasse'

daruber hinausgehende interne und externe Ressourcen der Bank hinzu.

Eigenkapital erfillt insofern eine Haftungsfunktion, als auf dieses zualler-
erst zugegriffen wird, wenn eine Bank zahlungsunfahig wird. Aus dem

vorhandenen Eigenkapital werden in einem solchen Falle zunachst die

385 Vgl. Financial Times Deutschland, Ausgabe vom 13. 10. 2003. Hamburg 2003.

386 \/gl. Stefan Kusch: Die Bedeutung von Basel Il fiir die Finanzierung mittelstandischer Unternehmen und
deren Finanzierungsalternativen. Bochum 2002, S. 15.

387Vql. 0. V.: Das Eigenkapital der Kreditinstitute aus bankinterner und regulatorischer Sicht. In: Deutsche
Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht Januar 2002. Frankfurt 2002, S. 43-44.

133



Anspriche von Glaubigern gemafld ihrem Rang befriedigt, bevor dann,
wenn diesen vollstandig genlige getan wurde, aus dem Eigenkapital erster
Ordnung, also den Beteiligteneinlagen und den einbehaltenen Gewinnen,
auch die Eigentumer bedient werden, die sich aus der Bereitstellung des

Eigenkapitals entsprechende Rechte erworben haben. 3

Banken, die sich Anstrengungen zum Erwerb der Fahigkeit zur risikoge-
rechteren Ermittlung des notwendigerweise vorzuhaltenden Eigenkapitals
unterziehen, missen kinftig nicht so viel Eigenkapital vorhalten wie Insti-
tute mit weniger ausdifferenzierter Risikosteuerung. Gleichwohl geht der
Baseler Ausschuss davon aus, dass die Summe des insgesamt von den
Banken aggregiert vorzuhaltenden Eigenkapitals trotz der bereits ange-
sprochenen starkeren Risikodifferenzierung und trotz der nunmehr nicht
mehr nur impliziten, sondern ausdriicklichen Einbeziehung auch operatio-
neller Risiken konstant bleiben wird, auch wenn einzelne Institute jeweils
hinsichtlich ihres Risikoprofils und ihrer Eignung zur Risikosteuerung ho-
here oder niedrigere Eigenkapitalanforderungen werden erfillen mus-

sen. 3

Festgeschriebene Risikogewichte fur verschiedene Kreditkategorien hin-
sichtlich des vorzuhaltenden Eigenkapitals sind anders als im ersten Ak-
kord im Rahmen von Basel Il nur noch in Sonderfallen vorgesehen. So gilt
fur Kredite an solche Staaten, die dem Baseler Eigenkapitalakkord ange-
schlossen sind, sowie an Lander, die durch supranationale Organisationen
zur Forderung des Welthandels als kreditwlrdig eingestuft werden, dass
solche Ausleihungen generell von der Verpflichtung zur Unterlegung mit
Eigenkapital befreit werden. Als diesen Staaten gleichgestellt werden auch
der Internationale Wahrungsfond, der an Lander mit aus der Balance ge-
ratener Zahlungsbilanz finanzielle Hilfen gewdahrt, die Europaische Union,
die Europdische Zentralbank sowie die Bank fir Internationalen Zahlungs-

ausgleich, an deren Standort der Baseler Ausschuss tagt und die Treu-

388 \/gl. Michael Bitz: ,Haftendes Eigenkapital“ und ,freie unbelastete Eigenmittel* — Anmerkungen zur Kon-
zeption aufsichtsrechtlicher Solvabilitatsvorschriften. Hagen 1996, S. 13.

389 \/gl. Rainer Elschen: Banken im Wetthewerb — wer profitiert vom neuen Aufsichtsrecht ? In: Hans Tiet-
meyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger
Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 15.
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handschaften oder Bevollmachtigungen bei internationalen Finanzab-
kommen tbernimmt, eingestuft.3*® Ebenfalls in diese Gruppe kategorisiert
Basel Il die nationalen Zentralbanken sowie zumindest teilweise auch of-
fentlich-rechtliche Koérperschaften in der vorgenannten Landerklasse ein,
wobei letztere jedoch auch mit den Banken gleichgestellt werden kdnnen.
Fur Kredite an Banken aus der zuvor beschriebenen Gruppe von Landern
wird generell eine Eigenkapitalunterlegung von zwanzig Prozent des Ba-
sisrichtwertes von acht Prozent verlangt; fur eine Ausleihung an eine an-
dere Bank hat das dieses Geschaft vornehmende Institut also einen E-
genkapitalanteil von 1,6 % pauschal vorzuhalten. Diese Bestimmung
schlief3t auch die vor allem im angelséchsischen Bereich tatigen Wertpa-

pierhauser ein. 3%

Fur Kredite an Staaten und sonstige offentliche Stellen sowie Banken und
Wertpapierhauser, die als drittklassige Schuldner mit zweifelhafter Bonitéat
gewertet werden, ist im neuen Eigenkapitalakkord eine regelméaflige Risi-
kogewichtung mit Einhundertflinfzigprozent des vorgegebenen Eigenkapi-
talrichtwertes von acht Prozent vorgesehen.®*? Eine entsprechende Ein-
stufung kann sich auch nachtraglich ergeben, wenn ein Land oder in ihm
befindliche 6ffentlich-rechtliche Institutionen von zunachst hoher Bonitats-
einstufung aus in eine entsprechend problematische Lage geraten.
Zugleich kann es dann auch dazu kommen, dass in solchen Landern be-
findliche Unternehmen ein besseres Rating erhalten als ihre minderklassig
bewertete Heimatstaaten selbst, was als Bestimmung erst seit dem zwei-
ten Konsultationspapier eingefugt ist, wahrend der Baseler Ausschuss ei-
ne entsprechende Regelung zunachst mit dem Argument der Beachtung

eines sogenannten ,Sovereign Floor* ausschlieRen wollte.3%

3% Vgl. Rainer Elschen: Banken im Wetthewerb — wer profitiert vom neuen Aufsichtsrecht ? In: Hans Tiet-
meyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il - Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duishurger
Banken-Symposiums. Wiesbaden 2002, S. 21.

391 Vigl. Erich Priewasser: Bankbetriebslehre. 6., erweiterte Auflage. Munchen 1998, S. 16-18.

392 \/gl. Bernd Rolfes und Cordula Emse: Basel Il und die zukiinftigen Kreditpreise. In: Hans Tietmeyer /
Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il - Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger Banken-
Symposiums. Wieshaden 2002, S. 45.

393 Vgl. Rainer Elschen: Banken im Wetthewerb — Wer profitiert vom neuen Aufsichtsrecht ? In: Hans Tiet-
meyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger
Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 17.
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Sonderbestimmungen gelten, neben den Ausfiihrungen des Baseler B-
genkapitalakkordes zu Privatkundenkrediten, auf die im weiteren noch in
einem eigenen Kapitel detaillierter eingegangen werden soll, fur Auslei-
hungen zur Projektfinanzierung sowie fir Unternehmensbeteiligungen von
Banken und hinsichtlich ihrer Geschéaftstatigkeit auf diesem Feld Banken
gleichgestellter Institutionen.®** Wahrend unter erster Kategorie solche
Ausleihungen zu verstehen sind, deren Zinszahlung und Tilgung sich vor
allem aus der Verwirklichung des zugrundeliegenden Projektes speist und
somit auch mit dessen Erfolg verbunden ist, sind unter die zweite Gruppe
solche Geschaftsvorfalle zu fassen, die sich in den meisten Landern in
Gestalt einer handelsregisterlichen Anteilsaneignung der Bank manifestie-
ren und somit hinsichtlich von Kreditzinszahlung und Tilgung vom Ge-
schéftserfolg desjenigen Unternehmens abhangig sind, an dem sich die
jeweils kreditgebenden Institute beteiligen.3%® Basel Il wird fiir beide Kate-
gorien eine jeweils einheitliche Risikogewichtungen vorsehen, doch soll es
letztlich Ergebnis der dritten Konsultationsphase sein, auf welche Hohe

diese Gewichtungen festgelegt werden.

Ein hohes Mal3 an Differenzierung hinsichtlich des von den Banken vorzu-
haltenden aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals wird durch Basel Il dagegen
im Hinblick auf allgemeine Unternehmenskredite eingefihrt, worunter der
Ausschuss Forderungen an Kapital- oder Personengesellschaften ver-
steht, deren Bedienung in der Regel aus deren laufender Geschéaftstatig-
keit erfolgt, wobei die Frage, ob offentliche Anteilseigner an einem solchen
Betrieb beteiligt sind oder nicht, zumindest dann unbeachtlich bleibt, wenn
das Unternehmen durch dessen Leitung eigenverantwortlich gefihrt
wird.>*® Ausgenommen von einer individuellen Differenzierung sind Kredite
an solche Unternehmen, die nicht geratet sind, deren Kreditdienstbarkeit
also nicht ermittelbar ist und fir die eine Risikogewichtung von generell

hundert Prozent vorgeschrieben wird. Diese Vorschrift ist auch im dritten

3%4 Vgl. Matthias Grohl: Bankpolitische Konsequenzen der Projektfinanzierung. Lésungsansétze fiir bankbe-
triebliche Probleme bei der Einfiihrung von Finanzdienstleistungen fiir grol3e, rechtlich selbstandige Investit-
onsvorhaben. Marburg 1990, S. 5-8.

3% Vgl. Matthias Grohl: Bankpolitische Konsequenzen der Projektfinanzierung. Losungsansatze fiir bankbe-
triebliche Probleme bei der Einfiihrung von Finanzdienstleistungen fiir grof3e, rechtlich selbsténdige Investit-
onsvorhaben. Marburg 1990, S. 5-8 und S. 29.

3% \igl. Gert Schulte: Offentliches Beteiligungscontrolling. Baden-Baden 1994, S. 29-33.
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Konsultationspapier wiederum enthalten, obwohl es hieran in zahlreichen

Stellungnahmen Kritik gegeben hat.®%’

Zur Ermittlung einer pro Unternehmenskredit erforderlichen differenzierte-
ren Eigenkapitalquote wird den Banken das Recht eingerdumt, entweder
im Rahmen des sogenannten Standardansatzes auf Ratingergebnisse ex-
terner Institute zuriickzugreifen, um die fir Ausleihungen an jeweils einen
bestimmten Kreditnehmer notwendige Eigenkapitalunterlegung zu bemes-
sen, oder aber bei hinreichender Qualifikation die entsprechenden Bewer-
tungen auf der Grundlage transparenter und nachvollziehbarer Standards
selbst vorzunehmen, wobei letzterer Ansatz, der sogenannte ,Internal Ra-
ting-Based Approach*' (IRB), noch einmal in einen Basisansatz und einen
Ansatz fiir fortgeschrittenere Institute unterteilt wird.>*®® Den Banken wird
die Moglichkeit gewahrt, sich zunachst an Ratingergebnissen externer
Spezialisten zu orientieren und dann im Zeitverlauf zur Ermittlung eigener
Ratings Uberzugehen, wobei am Beginn die einfachere und erst spater die
komplexere Version angewandt werden kann. Die Prifung potentieller
Kreditnehmer im Rahmen eines internen Ratings ist also keineswegs als
das weniger anspruchsvollere Verfahren anzusehen, das mit weniger
strengen Vorgaben verbunden ware. Es handelt sich vielmehr hierbei um
den progressiveren Ansatz, zu dem nur solche Banken zugelassen wer-
den, die sich hinreichend qualifiziert haben. Da eine interne Risikoab-
schatzung mit noch sensitiveren Risikogewichtungen verbunden sein soll-
te, wenn sie hinreichend sachgerecht vorgenommen wird, so dass es bei
entsprechend hochwertigem Kreditportfolio zu Eigenkapitalerleichterungen
fur die jeweiligen Banken kommen kann, geht der Baseler Ausschuss da-
von aus, dass die Institute sehr bemuht sein werden, ihre Risikomessfa-
higkeiten und Managementqualitaten intensiviert zu entwickeln, um zu den
IRB-Verfahren zugelassen zu werden. Insofern schreibt der Ausschuss

der neuen Eigenkapitalvereinbarung einen evolutiondren Charakter zu,

397 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 18-19.

398 \/gl. Stefan Kusch: Die Bedeutung von Basel Il fiir die Finanzierung mittelstandischer Unternehmen und
deren Finanzierungsalternativen. Bochum 2002, S. 16-21.
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der in sich Anreize zur qualitativen Fortentwicklung des Bankensektors in

sich tragt.>%°

Zunachst hatte der Baseler Ausschuss die Verwendung externer Ratings
als Regelfall und die Zulassung zum sogenannten IRB als Ausnahme vor-
gesehen, doch haben die Eingaben insbesondere kontinentaleuropaischer
Regierungen, Geschaftsbanken und anderer Interessenvertreter dazu ge-
fuhrt, dass die Kriterien zur Anwendung eines internen Ansatzes dahinge-
hend vereinfacht werden, dass gut organisierte Banken nunmehr die Mog-
lichkeit haben, Unternehmensbewertungen anhand eigener Risikokatego-

rien vorzunehmen.

Gegenstand einer vorzunehmenden Prufung potentieller Kredithehmer hat
anhand eines vorgegebenen Schemas die Ermittlung der Bonitat eines
potentiellen Kreditnehmers zu sein, also eine Prifung der wirtschaftlichen
Verhéltnisse des Antragstellers insbesondere im Hinblick darauf, ob er
voraussichtlich in der Lage sein wird, einen vereinbarten Kredit, der der
Berechnung mit seinem Buchwert zugrunde gelegt wird, mit laufenden
Zinszahlungen zu bedienen und fortlaufend und abschlieRend die ent-
sprechende Kredittiigung vorzunehmen. Die Abschatzung der Bonitét -
nes Kreditnehmers beinhaltet also sowohl die Einschatzung der gegen-
wartigen Situation des jeweiligen Unternehmens als auch eine Prognose

hinsichtlich seiner zukiinftigen Liquidit&t.*®

Die Vornahme einer solchen Liquiditatsprifung ist erforderlich, da sich die
Banken am Kapitalmarkt refinanzieren missen, sich also das Geld, das
sie an Kreditnehmer ausleihen wollen, ihrerseits leihen mussen. Dies ge-
schieht in der Regel Uber Kundeneinlagen, die jederzeit oder bei Verein-
barung bestimmter Festschreibungsfristen innerhalb absehbarer Zeitrau-
me verflgbar sein missen, so dass die Eigenkapitalbestimmungen von

Basel Il insbesondere auch dem Gedanken des Einlegerschutzes einen

3%9 Vgl. Eberhard Heinke: Das Baseler 3-Saulen-Konzept und die Rolle der dezentralen Bankenaufsicht. In:
Hans Tietmeyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il - Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des
Duisburger Banken-Symposiums. Wiesbaden 2002, S. 4.
400 \/gl. Bernulf Bruchner: Neue Wege in der Bonitatsbeurteilung von Firmenkunden. Konzept zur Entwick-
lung eines integrierten Systems. Frankfurt 1997, S. 26-27.
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Dienst erweisen.’” Die Banken sind jedoch vielfach gezwungen, sich
auch in anderer Form als durch ihre Kundeneinlagen Geld zu beschaffen,
namlich zumeist durch oft von den Notenbanken gewahrte Kredite, fur die
sie ihrerseits Zinsen zu zahlen und das geliehene Geld innerhalb verein-
barter Fristen zurtickzuerstatten haben. Wenn also Kredite gehauft ausfal-
len, geraten betroffene Banken bei zu geringer Eigenkapitalausstattung
schnell in Finanzierungsnot, was sich im Falle einer Verunsicherung ihrer
Kunden und sich daraus ergebender Schritte durch diese, beispielsweise
in Form von Kontokindigungen, schnell zu handfesten Krisen ausweiten

kann.*%?

Basel Il sieht vor, dass Unternehmen mit jeweils vergleichbarer Bonitat,
die durch die vorgenommenen externen oder internen Rating ermittelt
wird, in einzelne Kategorien von Kredithnehmern eingestuft werden sollen,
so dass sich jeweils fur die in den verschiedenen Klassen eingruppierten
Kredite aggregiert eine Ausfallwahrscheinlichkeit abschéatzen lasst, die von
den Geschéaftsbanken im Rahmen einer sogenannten Konsolidierung au-
mindest jahrlich fur alle Geschaftsbereiche vorzunehmen ist. Bei der Er-
mittlung potentieller Ausfalle sind insbesondere auch Daten von vorange-
gangenen Kreditengagements in die Bewertung einzubeziehen, die einen
wesentlichen Bestandteil der Berechnungsbasis von Prognosen tber kinf-
tige Kreditausfalle darstellen sollen. Ein Kreditausfall kann nach der Defini-
tion des Eigenkapitalakkordes dann als eingetreten angenommen werden,
wenn nicht mehr begrindet damit zu rechnen ist, dass ein Schuldner die
sich aus dem von ihm eingegangenen Kreditvertrag ergebenden Verpflich-
tungen tatsachlich einhalten wird. Von einer solchen Pflichtenerflllung ist
insbesondere dann nicht mehr auszugehen, wenn der Schuldner mit Zins-
zahlung oder Tilgung Uber einen Zeitraum von mehr als zwolf Wochen im
Rickstand ist oder wenn gar ein gerichtliches Verfahren auf Feststellung
der Zahlungsunfahigkeit Gber das entsprechende Unternehmen eroffnet

worden ist. %%

401 Vgl Erich Priewasser: Bankbetriebslehre. 6., erweiterte Auflage. Miinchen 1998, S. 389-390.

402 \/gl. Bundesministerium der Finanzen (Hrsg.): Bericht der Studienkommission ,Grundsatzfragen der Kre-
ditwirtschaft". Schriftenreihe des Bundesministerium der Finanzen. Heft 28. Bonn 1979, Z. 1115.

403 \/gl. Hans E. Biischgen: Bankbetriebslehre. Bankgeschafte und Bankmanagement. 3., Uiberarbeitete
Auflagen. Wiesbaden 1991, S. 708-711.
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Im Gefolge von Basel Il wird es vor diesem Hintergrund zu einer Sprei-
zung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung fir Unternehmenskredite
und damit auch zu einer starkeren Differenzierung der Kreditkonditionen
fur nach Fremdkapital nachfragenden Unternehmen kommen.*** Wahrend
bislang Firmenkredite durch die Banken generell mit hundert Prozent der
Standardeigenkapitalquote von acht Prozent zu unterlegen waren, werden
kiinftig als weitere Risikogewichte je nach Bonitdt Unterlegungen mit
zwanzig, funfzig oder einhundertfiinfzig Prozent des Basisrichtwertes au-
gelassen.*® Eine Unterlegung mit fiinfzig Prozent des Leitbetrages war im
ersten Konsultationspapier zu Basel Il noch nicht vorgesehen, wurde dann
jedoch im Rahmen der Uberarbeitung zur weiteren Verbesserung der Ri-
sikosensitivitat eingefuhrt. Die zuvor beschriebene Spreizung der angefor-
derten Eigenkapitalunterlegung wird also dazu fuhren, dass Banken kinf-
tig zwischen 1,6 % der Kreditsumme an Unternehmen mit sehr guter Boni-
tat und 12 % der Kreditsumme an Unternehmen mit sehr schlechter Boni-
tat als Eigenkapital vorhalten missen. Aufgrund der Refinanzierungsnot-
wendigkeit der Banken wird sich daraus geradezu zwangslaufig ergeben,
dass die Institute von Kredithnehmern, bei denen aufgrund schlechter Boni-
tat eine hohe Eigenkapitalbindung erforderlich wird, entsprechend hbhere
Zinsen verlangen mussen, wahrend bei sicheren Krediten mehr Spielraum

besteht fiir eine Absenkung der verlangten Zinshohe.*%®

Darliber hinaus erwartet der Baseler Ausschuss nunmehr, ebenfalls als
Veranderung gegeniber dem ersten Eigenkapitalakkord, in dem dieses
Problem noch nicht angesprochen worden war, die Durchfiihrung der Vor-
nahme einer sogenannten Granularitditsanpassung, also einerseits die
Einbehaltung eines Zuschlages an Eigenkapital zusétzlich zu der zuvor

ermittelten Summe bei hoher bankinterner Kreditkonzentration, um einen

404 \/gl. Wolfgang Arnold: Die neuen Baseler Regelungen werden nicht per se zu einer Verteuerung der
Kreditvergabe fihren. In: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen. 54. Jahrgang, Heft 4. Frankfurt 2002, S.
18-19.

405 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 7.

406 \/gl. Georg Kiitter, Friedemann Loch und Hiltrud Thelen-Pischke: Das zweite Konsultationspapier zur
Uberarbeitung der Baseler Eigenkapitaliibereinkunft. In: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen. 54. Jahr-
gang, Heft 4. Frankfurt 1999, S. 35.
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zusétzlichen Riickhalt bei Ausféllen von GroRkreditnehmern zu bilden.*’
Hierbei sind mehrere Kreditnehmer bei enger Verflechtung untereinander
gegebenenfalls wie ein Kredithnehmer zu behandeln, da dem Ausschuss

eine solche Struktur als ,bedeutender Risikofaktor*%®

gilt. Zugleich ermdg-
licht der Baseler Ausschuss im Rahmen der Granularitditsanpassung p-
doch solchen Banken, die Uber eine hohe Risikostreuung verfligen, eine
Verminderung der von ihnen eingeforderten Eigenkapitalunterlegung um

einen Prozentbetrag, der die Risikominderung konservativ widerspiegelt.

Schliel3lich behandelt die Erste Saule des neuen Eigenkapitalakkordes
neben den Regelungen zur Eigenkapitalunterlegung von Krediten auch
Bestimmungen zur Absicherung der Banken gegentber Markt- und opera-
tionellen Risiken, wofir ebenfalls jeweils verschiedene Ansatze zur Verfi-
gung gestellt werden. All dies wird in den kommenden Kapiteln naher zu

erlautern sein.

5. 4. 1. Das Rating als Instrument zu Unternehmensbewertung und

Risikoabschatzung

Die Anwendung schematisierter Methoden zur Ermittlung von Kreditrisiken
wird auch schon heute von Geschaftsbanken praktiziert, um Entscheidun-
gen Uber Kreditvergaben vorzubereiten. Eine derart ausfihrliche Begut-
achtung im Rahmen eines Ratingverfahrens, wie von Basel Il vorgesehen,
war jedoch zumindest in Kontinentaleuropa und damit auch in Deutsch-
land bislang auf GrofRkonzerne beschréankt. Sie wurde oft von geeignet
spezialisierten externen Gesellschaften vorgenommen, da zumindest klei-
nere Banken nicht tber eine hinreichende Zahl von Vergleichsféallen ver-
fugten, um eine solche Einschatzung zumeist recht heterogener Kreditfélle
selbst vornehmen zu kénnen. Die Vergabe von Grol3krediten war zudem
auch bisher schon mit erheblichen gesetzlichen Auflagen verbunden, und
zwar dahingehend, dass gemal} den Bestimmungen des Kreditwesenge-

setzes fur die Vergabe von Ausleihungen, die Gber ein Achtel des Eigen-

407 \Vgl. M. Wilkens, R. Baule und D. Entorp: Basel Il - Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten im Kre-
ditportfolio durch das Granularity Adjustment. In: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen. 54. Jahrgang,
Heft 12. Frankfurt 2001, S. 670-676.

408 \/gl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 26.
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kapitals einer Bank hinausgingen, die einstimmige Beflrwortung des o-
bersten Leitungsgremiums einer Bank erforderlich war und Kredite ober-
halb bestimmter, im Laufe der Jahrzehnte angepasster Summen dem

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen zu melden waren.*%°

Weniger aufwendig war es fir die Banken traditionell, die Bewertung von
Informationen zur Vergabe von Kleinkrediten selbst vorzunehmen, da sie
hinsichtlich dieser jederzeit tUber eine hinreichend breite Vergleichsgrund-
lage verfugten, leicht eigene Systematiken entwickeln konnten und einzel-
ne Fehlprognosen aufgrund der geringen Ausfallsumme nicht allzu drama-
tische Folgen zeigten.*® Gerade Kleinkredite erfordern jedoch aus heuti-
ger Sicht in besonderer Weise die Herausbildung eines schematsierten
Bewertungssystems, also einer Ratingstruktur, da es wenig rational a-
scheint, diese Art von Ausleihungen jeweils nach individuellen Verfahren
einzustufen. Der Aufbau eines internen Systems zur Durchfihrung von
Ratingverfahren, wie im Zuge der Qualifizierung zum IRB-Ansatz von Ba-
sel Il vorgesehen, wird die deutschen Geschaftsbanken somit in mehrfa-

cher Hinsicht vor neue Herausforderungen stellen.

Wahrend Ratings anderen interessierten Kreisen andere Arten von Ent-
scheidungshilfen liefern, zum Beispiel tGber den moglichen Erwerb einer
Beteiligung, werden sie von Geschéaftsbanken insbesondere dazu ver-
wandt, das mit einer Kreditvergabe an ein Unternehmen verbundene Risi-
ko, also die negative Abweichung eines Geschéftsverlaufes von der er-
wiinschten Zielvorgabe, realistisch einzuschatzen.** Ein Rating dient also
der Verminderung der Unsicherheit dartiber, ob davon auszugehen ist,
dass die mit einer Kreditvergabe verbundenen Erwartungen des Fliel3ens
eines Zahlungsstroms vermutlich eintreffen werden oder nicht. Die in die-
sem Zusammenhang erwarteten Grol3en kann man unterteilen zwischen
dem eigentlichen Kreditzahlungsstrom und dem sogenannten induzierten

Zahlungsstrom. Unter dem eigentlichen Zahlungsstrom fasst man Zins-

409 \gl. Erich Priewasser: Bankbetriebslehre. 6., erweiterte Auflage. Miinchen 1998, S. 43.

410 \gl. Matthias Claudius Viviers: Kreditausfallrisiken in Banken. Eine Analyse zur Duplizierung und Bewer-
tung von Krediten und Kreditbestandteilen mit Optionsansatzen. Kéin 2001, S. 24-25.

411 Vgl. Oliver Everling: Credit Rating durch internationale Agenturen. Eine Untersuchung zu den Komponen-
ten und instrumentalen Funktionen des Ratings. Wiesbaden 1991, S. 203-218.
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und Tilgungsleistungen aus dem Kredit selbst zusammen, wobei unter
diesem Oberbegriff auch zwangsweise uUberlassene Mittel, die gegebe-
nenfalls auch auf dem Klagewege oder durch Unternehmensliquidierung
eingetrieben werden, zu verstehen sind. Der induzierte Zahlungsstrom be-
zeichnet diejenigen Leistungen einer Bank, die von dem Kreditnehmer re-
gelmafig im Rahmen der allgemeinen Geschaftsbeziehungen an die Bank
flieRen und insofern in Risikolberlegungen mit einzubeziehen sind, da mit
dem Ausfall eines Kredites in der Regel nicht nur der eigentliche Kredit-
zahlungsstrom, sondern auch der induzierte Zahlungsstrom zum Erliegen
kommt. Insofern besteht also ein enger Zusammenhang zwischen dem
aktiven Risiko einer Bank, also dem Risiko des Kreditausfalls selbst, und
dem passiven Risiko, ndmlich dem Risiko des Wegfalls von Kundeneinla-
gen, die die Grundlage fir die Geschéftstatigkeit einer Bank Uberhaupt
darstellen.**? Die Funktion einer Bank wird oft auch als die einer Vermittle-
rin beschrieben, die ihr Uberlassene finanzielle Mittel an diese begehrende
Wirtschaftssubjekte vergibt, indem sie Angebot von und Nachfrage nach
Geld raumlich, zeitlich und quantitativ in Einklang bringt und dabei die Ver-
lustrisiken des Verleihenden, die dieser moglichst vollstandig minimieren
mdochte, auf den Leihenden Ubertragt, in Abhangigkeit von dessen Liquidi-

tatsentwicklung aber im Endeffekt sich selbst anlastet.**

Neben besseren Beurteilungsmoglichkeiten des eigentlichen Kreditrisikos
bietet ein Rating der dieses in Anspruch nehmenden Geschaftsbank einen
Eindruck von weiteren mit einem Kreditengagement verbundenen Risiken,
zum Beispiel dahingehend, dass es Informationen daruber enthalt, dass
von dem kreditnachsuchenden Unternehmen bereitgestellte Sicherheiten
sich gegebenenfalls nur eingeschrankt verwerten lassen. Andere allge-
meinere Risiken aus dem Bankengeschaft, vor allem beztiglich mdglicher
Anderungen der Marktzinsen, inflationaren Tendenzen oder Wechselkurs-
schwankungen, beurteilt ein einzelnes Rating nur sehr begrenzt; jedoch
existieren auch umfassendere Ratings, die ein kreditnachsuchendes Un-

ternehmen seiner beheimatenden Volkswirtschaft zuordnen und insofern

412 Vgl Joachim Siichting und Stephan Paul: Bankmanagement. 4., vollstandig neu konzipierte und wesent-
lich erweiterte Auflage. Stuttgart 1998, S. 9-10.

413 Vgl. Elizabeth Wolf Wacker: Zur Begriindung und Ausgestaltung von Bankenaufsicht. Krefeld 1987,
S.11-12.
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Aufschluss Uber weitere mit einem Kreditengagement verbundene Risiken

offenlegen.

Das Ziel der Durchfiihrung eines Ratings besteht allerdings in erster Linie
darin, eine Prognose hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit zu stellen, dass
ein zu ratender potentieller Kredithehmer Zinszahlungen fir ausgeliehe-
nes Geld zum jeweils vereinbarten Termin fortlaufend leistet und den Kre-
dit zum festgelegten Falligkeitstag vollstandig abzahlt. Negativ formuliert
werden durch ein Rating Kennziffern erstellt, die eine Einschatzung tber
das Bonitats- beziehungsweise Ausfallrisiko eines Engagements erleich-
tern, also ermessen, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass Forderun-
gen der Banken ganz oder teilweise ausfallen werden.*** Gegenstand ei-
nes Ratingverfahrens ist somit die Gewinnung realistischer Daten Uber die
Bonitat von Kreditnehmern auf der Grundlage geeigneter betrieblicher
Kennzahlen und sonstiger dem Ratenden Uberlassener oder durch diesen
ermittelter Informationen, zum Beispiel hinsichtlich des allgemeinen
Marktumfeldes und des Qualifikationsgrades des Unternehmensmanage-

ments und der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Die Vorteile, die sich bei Anwendung des bankinternen Ratingansatzes fur
die ratende Bank durch die Bildung systematisch abgestufter Kreditrisiko-
klassen ergeben, sind vielfaltig. Sie entstehen sowohl aus der Vornahme
der zur Risikoklassenbildung erforderlichen Arbeiten selbst als auch durch
die dadurch verbesserte gegenseitige Abstimmung zwischen den ver-
schiedenen Hierarchieebenen einer Bank. Dartber hinaus wird die Risiko-
steuerung sowohl im Hinblick auf jeden einzelnen Kredit als auch bezlg-
lich des Kreditportfolios insgesamt erleichtert. Den einzelnen Banken so-
mit ermaoglicht, veranderten Risikoprofilen durch deshalb vorzunehmende
Eigenkapitalvariationen zlgig gerecht zu werden und zudem erweiterte
Vorsorge bei sich verandernden gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-

gungen zu treffen, fur die offensichtlich werdende Abweichungen beim

414 Vgl Stefan KirmRe: Die Bepreisung und Steuerung von Ausfallrisiken im Firmenkundengeschéft der Kre-
ditinstitute. Ein optionspreistheoretischer Ansatz. Duisburg 1996, S. 66.
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Ausfallrisiko von Krediten als eine Art Frihindikator gewertet werden kdn-

nen.415

Im Rahmen der zur Bereitstellung eines bankinternen Schemas zur Vor-
nahme von Ratings auszufuhrenden Arbeiten sind die Geschéaftsbanken
gezwungen, die Relationen zwischen den von ihnen eingegangenen Kre-
ditgeschéaften untereinander sowie die unterschiedlichen Risikoprofile der
von ihnen ausgelegten Einzelkredite detailliert zu ergriinden, so dass sie
auf diese Weise einen vertieften Einblick in die tatsachliche Qualitat ihres
Portfolios erhalten und hinsichtlich ihrer einzelnen Engagements noch
starker zwischen risikoarmen und mit hoherem Risiko versehenen Auslei-
hungen zu unterscheiden lernen.**® AuRerdem kann die Heranbildung ei-
nes solchen Schemas zu einer Klarung von Kompetenzfeldern innerhalb
eines Bankkonzerns fihren, wenn namlich fur Kredite aus unterschiedli-
chen Ratingklassen jeweils verschiedene Hierarchieebenen in die Verga-
beentscheidung einzubeziehen sind. Eine solche Festlegung kdnnte kon-
kret zum Beispiel dergestalt aussehen, dass Kreditentscheidungen ge-
genuber Nachfragern mit besonders guter Bonitat bis zu einer bestimmten
Krediththe auf Sachbearbeiterebene autonom, allerdings ohne Relativie-
rung der auch von Basel Il explizit eingeforderten Gesamtvwerantwortung
der Institutsfihrung, getroffen werden kénnten, wéahrend fir Vergabeent-
scheidungen gegentber potentiellen Kreditnehmern mit schlechterer Boni-
tat in jedem Fall das Einverstandnis der Bankleitung eingeholt werden

misste.*’

Die Schaffung eines Ratingschemas darf keineswegs als Abwertung von
Fachkompetenz und Erfahrungswissen von Kreditsachbearbeitern be-
trachtet werden, wie Gegner solcher Systeme héaufig nahelegen. Es wird
vielmehr lediglich sichergestellt, dass Kredite einheitlich anhand eines

festgelegten Bewertungsrahmens eingeschatzt werden, so dass rein sub-

415 \gl. Bernd Rolfes und Frank Broker: Integration von Ruckzahlungsquoten in die Bepreisung von Kredi-
ten. In: Lutz Johanning und Bernd Rudolph: Handbuch Risikomanagement. Band 1: Risikomanagement fir
Markt-, Kredit und operative Risiken. Bad Soden 2000, S. 525-548.

416 \/gl. Rainer Elschen: Banken im Wetthewerb — wer profitiert vom neuen Aufsichtsrecht ? In: Hans Tiet-
meyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger
Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 26-27.

417 \gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 77-78.
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jektive Unterschiede bei der Bewertung der Folgewirkungen eines magli-
chen Engagements durch die Bank gerade auch im Kundeninteresse be-
seitigt werden.*'® Zugleich ergeben sich fiir die Bank insofern Rationalisie-
rungseffekte, als nach Einfihrung eines Schemas zur Durchfiihrung eines
bankinternen Ratings eine grofRere Zahl von Kreditfallen in deutlich kirze-
rer Zeit und je nach gestelltem Anspruch in Standardfallen auch von weni-
ger hochqualifiziertem Personal abgearbeitet werden kdnnen, was zu e-
ner Reduzierung der Kreditnebenkosten und zu einer Beschleunigung der
Entscheidung von Antrdgen auf Kreditgewdhrung fihren sollte. Zugleich
ermdglicht ein schematisiertes Kreditbewertungsverfahren den qualifizier-
ten Sachbearbeitern eine Konzentration auf fragliche oder auf aus unter-
schiedlichen Grunden individueller zu untersuchende Félle und erleichtert
die bankinterne Kommunikation Uber diese insofern, als auf der Basis i-
dentischer und im gemeinsamen Sprachgebrauch feststehender Termini

argumentiert werden kann.*'°

Schliel3lich erleichtert das Vorliegen von Risikoklassen im Rahmen eines
Ratingsystems der Bank die Vornahme einer stringenten Risikosteuerung
sowohl im Hinblick auf den Einzelkredit als auch auf die Gesamtheit der
vergebenen Kredite, da die individuell und aggregiert bestehenden Kredit-
risiken anhand des der Bank vorliegenden Schemas leichter abgeschétzt
werden konnen. Auf dieser Basis kbnnen im Bedarfsfalle leichter Schritte
zur Abwehr von Verlustrisiken eingeleitet werden, wenn besonders ge-
fahrdete Kredite klar identifizierbar sind. Der Bank ist es namlich beim Vor-
liegen eines Kreditbewertungsschemas in der Argumentation gegenuber
dem Kreditnehmer leichter méglich, mit besonders hohen Risiken verbun-
dene Kredite mit einer entsprechenden Pramie zu versehen oder aber
Malnahmen zur Entfernung des Engagements aus dem Portfolio zu er-
greifen, wenn dies erforderlich erscheint. Zudem kénnen Banken das -
nen vorliegende Bewertungsschema als eine Art Frihindikator fur die wei-
tere Entwicklung in einzelnen Branchen oder auch auf regionaler oder gar

gesamtwirtschaftlicher Ebene betrachten, wenn sich namlich die Ausfalle

418 \Vgl. Stefan KirmRe: Die Bepreisung und Steuerung von Ausfallrisiken im Firmenkundengeschéft der Kre-
ditinstitute. Ein optionspreistheoretischer Ansatz. Duisburg 1996, S. 68-70.
419 Vgl. Thomas Keiner: Kreditverhandlungen mit Banken. Frankfurt 2000, S. 87.
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bei schlecht oder gar auch bei besser gerateten Krediten mehren, so dass
es den Instituten erleichtert wird, die sich daraus fur die Kreditvergabepra-

xis ergebenden notwendigen Schlussfolgerungen zu ziehen.*?

Da das Rating zumindest aus Bankensicht als systematisierte Form der
Kreditprifung anzusehen ist, hat es ihr Aufschluss sowohl tber die Kredit-
fahigkeit als auch tber die Kreditwurdigkeit einer Unternehmung zu ge-
ben. Dabei stellt der Begriff der Kreditfahigkeit auf die rein 6konomische
Situation der Unternehmung ab und beschreibt eine Analyse der vorlie-
genden Daten und Kennziffern des Unternehmens in quantitativer Hin-
sicht, wahrend man unter Kreditwtrdigkeitsprifung die qualitative Analyse
eines Betriebes hinsichtlich der persdnlichen Eignung sowie der fachlichen

Fahigkeiten des Managements zur Unterne hmensfilhrung versteht. %

Hinsichtlich der Gewichtung zwischen Kreditwirdigkeit und Kreditfahigkeit
in Rahmen eines auf eine Prognose zum zukunftigen Kreditverlauf abzie-
lenden Kreditbewertungsverfahrens lasst sich im historischen Ablauf er-
kennen, dass zunéachst eine Verlagerung der Schwerpunktsetzung von der
Kreditwirdigkeit hin zu einer starkeren Gewichtung auf die Kreditfahigkeit
erfolgt ist. In den vergangenen Jahrzehnten, und nunmehr auch ganz ex-
plizit unterstitzt durch die Vorschriften des neuen Baseler Eigenkapitalak-
kordes, wird zunehmend der Versuch unternommen, zu einer Synthese
zwischen beiden Elementen zu kommen.*?? In der vorindustriellen Zeit, als
Entscheidungen Uber die Vergabe von Krediten auf einer noch deutlich
starker personalisiert ablaufenden Ebene stattfanden, wurden Kredite
durch die Banken hauptséchlich in Kenntnis der Personlichkeit der darum
nachsuchenden Kaufleute vergeben, also auf der Basis einer positiven
Beurteilung Uber die Bereitschaft der Antragsteller, eingegangenen Ver-
pflichtungen auch tatséachlich nachzukommen und Zinsen und Tilgung zu
den jeweils vereinbarten Terminen zu leisten. Mit Ubergang in die Indust-

rieepoche fand eine deutliche Gewichtsverlagerung hin zu einer Analyse

420 \Vgl. Oliver Everling: Credit Rating durch internationale Agenturen. Eine Untersuchung zu den Komponen-
ten und instrumentalen Funktionen des Ratings. Wieshaden 1991, S. 58-61.

421Vgl. Hans E. Biischgen: Bankbetriebslehre. Bankgeschafte und Bankmanagement. 3., Uiberarbeitete
Auflagen. Wieshaden 1991, S. 712.

422 \/gl. André Jacques Dicken: Kreditwtirdigkeitspriiling. 2., durchges. Aufl. Berlin 1999, S. 6-20.
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der Kreditfahigkeit nunmehr abstrakter erscheinender Kreditnehmer statt,
so dass die Hohe des Kredite unterfutternden Vermogens, gerade auch
hinsichtlich des Vorhandenseins realer Sicherheiten, ins Zentrum der Be-
trachtungen rickte. Beginnend mit der Weltwirtschaftskrise in den dreif3i-
ger Jahren und fortgesetzt in den folgenden Jahrzehnten wurde jedoch
immer deutlicher, dass allein der Bestand an realem Vermdgen nicht als
hinreichende Grundlage fir eine positive Kreditvergabeentscheidung die-
nen konnte. Bereitgestellte Sicherheiten von Unternehmen, die auch auf-
grund von Managementfehlern nicht Uber eine hinreichende Ertragsent-
wicklung verfugten und deshalb Insolvenz anmelden mussten, lieRen sich
in vielen Fallen nicht adaquat verwerten, so dass die Banken nicht selten
erhebliche EinbuRen hinnehmen mussten. Beschleunigt durch den Wan-
del zur Dienstleistungsgesellschaft rtickten somit die personlichen Qualita-
ten handelnder Akteure wieder in den Vordergrund, so dass nunmehr von
einer gleichméaRigen Gewichtung zwischen Kreditwirdigkeits- und Kredit-
fahigkeitsaspekten im Rahmen eines Kreditbewertungsverfahrens die Re-

de sein kann.

Diesem Tatbestand wird durch Basel Il insofern Rechnung getragen, als
der Ausschuss eine Belegung sowohl der personlichen als auch der wirt-
schaftlichen Bewertungsfaktoren mit Ratingkennziffern einfordert. Die indi-
viduelle Glaubwirdigkeit eines Antragstellers und die fachliche Eignung
eines Unternehmers beziehungsweise eines Managements spielen also
eine ebenso grolRe Rolle wie die durch Bilanzzahlen, Wirtschaftsprufungs-

berichte und sonstige statistische Zahlen gewonnenen Erkenntnisse.*?®

Die Priufung eines Unternehmens im Rahmen eines Ratings, egal ob
durch eine Bank selbst oder durch ein hierauf spezialisiertes externes h-
stitut vorgenommen, basiert hinsichtlich der wirtschaftlichen Bewertungs-
faktoren in der Praxis sowohl auf der Auswertung von durch das Unter-
nehmen selbst zur Verfligung gestellten schriftichen Materials, das durch
dieses auf der Basis gesetzlicher Verpflichtungen oder fir richtig befunde-

ner Entscheidungen der allgemeinen Offentlichkeit oder auch nur der ra-

423 \Vgl. Stefan KirmRe: Die Bepreisung und Steuerung von Ausfallrisiken im Firmenkundengeschéft der Kre-
ditinstitute. Ein optionspreistheoretischer Ansatz. Duishurg 1996, S. 11.
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tenden Bank beziehungsweise dem externen Institut zur Verfligung ge-
stellt wurde, als auch auf sonstigen durch den Ratenden beschafften h-
formationen, zum Beispiel auch Uber die Managementqualitdten oder die
Marktposition des zu beurteilenden Unternehmens. Die einzelnen zuvor
genannten Elemente werden jeweils in Abh&ngigkeit von dem zugrunde-
liegenden Ratingschema in eine nach Mal3geblichkeit geordnete Reihen-
folge gebracht und mit Punkten bewertet, wobei sich durchaus Gewich-
tungsunterschiede je nach verwendetem Verfahren ergeben kénnen. Die
im Rahmen des Ratingverfahrens durch das analysierte Unternehmen er-
reichten Punkte bilden sodann die Grundlage fur seine Einstufung in eine
der durch das Ratingschema zur Verfligung gestellten Bonitatskatego-

rien.*?*

Bewertungsrelevante Unterlagen im Rahmen eines Ratings sind in erster
Linie die Bilanzen sowie die Gewinn- und Verlustrechnungen der zur Be-
wertung anstehenden Unternehmen. Besonderes Gewicht bei bankenin-
ternen Ratings nehmen zumeist die Steuerbilanzen ein, da bei diesen am
ehesten davon auszugehen ist, dass sie nicht zwecks Anwerbung maogli-
cher Investoren ein unter Nutzung gesetzlicher Wahlrechte mdglichst
gunstiges Bild der Unternehmenssituation zu zeichnen versuchen, son-
dern den Unternehmenserfolg in einem eher negativen Licht darzustellen
bestrebt sind, so dass sich Steuerbilanzen als Element der Erstellung ei-
nes, auch von Basel Il verlangten, vorsichtigen Ratings gut eignen.*?® Ra-
tenden Banken stehen als weitere Informationen dariiber hinaus eigene
Materialien, zum Beispiel hinsichtlich der Kontofihrung der entsprechen-
den Firmen, oder auch Erfahrungswerte mit bisherigen Kreditengage-

ments zur Verfigung.

Bei der Begutachtung einer Bilanz wird diese hinsichtlich ihrer Aussagen
zum Umlauf- und Anlagevermdgen, zur Verschuldungssituation und vor
allem zur Kapitalausstattung des zugrundeliegenden Unternehmens durch

den Ratenden analysiert. Mit dem Begriff des Umlaufvermdgens bezeich-

424 \gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 70-74.

425 \/gl. Gerhardt Wolff: Die Aussagefahigkeit der Steuerbilanz fiir die Prifung der Kreditwirdigkeit einer
Personengesellschaft. Berlin 1977.
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net man die zur alltdglichen Durchfihrung des Unternehmenszwecks not-
wendigen Betriebsmittel, deren Quantitdt und Qualitat gerade bei der Ge-
wahrung kurzfristiger Kredite insofern eine grof3e Rolle spielen und im
Rahmen eines hierzu zugrunde gelegten Ratings eine hohe Gewichtung
einnehmen, als durch diese die laufenden Geschaftsvorféalle bestritten
werden.*?®® Im Gegensatz dazu beschreibt man als Anlagevermégen die-
jenigen Vermogensbestandteile einer Unternehmung, die nicht zur Verau-
Berung bestimmt sind, sondern dauerhaft dem Geschaftsbetrieb zur Ver-
figung stehen sollen.*?” Unglinstig schlagt bei einer Ratingbewertung eine
bereits bestehende Finanzierung von Anlagevermdgen durch kurzfristiges
Fremdkapital zu Buche, da durch ein solches Geschaftsgebaren Unter-
nehmen mittelfristig leicht in die Situation einer Insolvenz geraten konnen,
wenn fallig werdende Kredite nur noch durch Verkauf von Anlagevermo-
gen getilgt werden kdnnen, wodurch dem Betrieb jedoch zugleich seine
Geschaftsgrundlage entzogen wird. Mdglichst sollten Gegenstande des
Anlagevermégens daher durch Eigenkapital, zumindest aber durch lang-

fristige Kredite gedeckt sein gedeckt sein.*?

Ein weiteres zentrales Interesse eines ratenden externen Instituts oder
einer Geschéftsbank, das sich aus einer Analyse vorliegender Bilanzdaten
befriedigen lasst, betrifft Forderungen Dritter an das zu bewertende Unter-
nehmen. In einem engen Zusammenhang damit steht Frage der Liquidi-
tatsausstattung der einzustufenden Firma, da diese die Grundlage fur die
Beurteilung der Fahigkeit einer Unternehmung darstellt, anfallenden Kre-
ditzinsen und Tilgungszahlungen tatsachlich zu bedienen. Schlie3lich wird
bei der Bilanzprifung das Eigenkapital eines Betriebes in Begutachtung
genommen, insofern es das freie Vermdgen des Unternehmens darstellt
und sein quantitatives Verhaltnis zum Reingewinn eine Aussage Uber die

Rentabilitat des eingesetzten Kapitals ermdglicht.*?°

426 \Vgl. Jorg Baetge: Bilanzanalyse. Diisseldorf 1998, S. 163.

421 Vgl. Jorg Baetge: Bilanzanalyse. Diisseldorf 1998, S. 162-163.

428 \/gl. Otmar Fugmann: Instrumente zur langfristigen Finanzplanung. Ein Vergleich unter besonderer Be-
ricksichtigung von Koordinationsaspekten. Bayreuth 2000, S. 49.

429 \/gl. Karl Born: Bilanzanalyse international. Deutsche und ausléndische Jahresabschliisse lesen und
beurteilen. Stuttgart 1994, S. 448-450.
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Ferner werden im Rahmen eines Ratings die jeweiligen Relationen des
Eigenkapitals zu Anlagevermdgen, Fremdkapital und Gesamtumsatz a-
rechnet und je nach angewandtem Ratingsystem in unterschiedlicher Ge-
wichtung in ein Punktesystem Ubertragen, um so die Bonitat der gepriften
Unternehmung zu ermitteln. In gleicher Weise wird verfahren mit den Er-
gebnissen einer Relationenbildung zwischen Anlagevermdgen einerseits
und Umlaufvermogen, Beschéftigtenzahl und Gesamtinvestitionen ande-
rerseits, wobei hier jedoch branchenspezifische Besonderheiten hinsicht-
lich der Aussagekraft solcherart ermittelter Kennziffern mit besonderer
Beachtung zu bedenken sind. Dies gilt in besonderem Malf3e auch fir den
sogenannten Verschuldungskoeffizienten, also dem Verhaltnis zwischen

Fremdkapital und Gesamtkapital.**°

Der Informationsgehalt solcher Relationenbildungen ist auch insofern nur
mit dem notwendigen Sachverstandes ermittelbar, als unternehmensspe-
zifische Kennziffern im Verhéltnis zu Vergleichswerten von Unternehmen
im selben Wirtschaftszweig betrachtet und auch vor dem Hintergrund der
jeweils herrschenden gesamtwirtschaftlichen Situation gesehen werden
missen. Dies verhindert eine Fehldeutung der Zahlen eines einzelnen Un-
ternehmens zum Beispiel dahingehend, dass die Verschlechterung der
betrieblichen Situation im Vergleich zu vorangegangenen Jahren als
Grund fur eine Herabstufung des Ratings herangezogen wird, ohne zu
beachten, dass sich die Entwicklung des Betriebes womdoglich gleichwohl
immer noch deutlich besser darstellt als die des gesamten Sektors, so

dass eher eine Beibehaltung der bestehenden Bewertung angezeigt wére.

Auch vor innerbetrieblichem Hintergrund sind Relationen mit Sachvers-
tand zu begutachten. So kann ein hoher Deckungsgrad des Anlagever-
mogens durch Eigenmittel der Unternehmung im einen Fall als Ausdruck
einer weitreichenden Bericksichtigung des Verlustrisikos betrachtet wer-
den und insofern positiv zu Buche schlagen, im anderen Fall jedoch besa-

gen, dass uberholte und zudem langst vollstandig abgeschriebene Ma-

430 Vgl. Jorg Baetge: Bilanzanalyse. Diisseldorf 1998, S. 199.
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schinen mit geringer Produktivitdt vorhanden sind, die jedoch dem Unter-

nehmenserfolg in der Zukunft kaum noch dienlich sein werden.*3!

Diese Beispiel machen deutlich, dass an die Kompetenz der Mitwirkenden
eines komplexen Ratingverfahrens ebenso hohe Anspriiche zu stellen
sind wie an Ratingverfahren selbst. Von diesen erwartet der neue Baseler
Eigenkapitalakkord, dass sie ihre Bewertungen anhand plausibler und
unmittelbar einleuchtender Kriterien ausrichten und dabei insbesondere
bereits vorangegangene Unternehmensbewertungen und mit diesen ver-
bundene Kreditausfélle als Grundlage beriicksichtigen. In den Ratingpro-
zess hat also nicht nur einzuflie3en, inwiefern ein Unternehmen in der La-
ge ist, zur Bedienung eingegangener Kredite notwendige Ertrédge zu er-
wirtschaften, welche Beschaffenheit seine Kapitaldecke aufweist, ob seine
Finanzierungsstruktur ginstig ist, ob es seine Ertrage hauptsachlich aus
dem eigentlichen Geschaftszweck oder aber vorwiegend aus aul3erge-
wohnlichen Einnahmen erwirtschaftet, ob es die eigenen Zahlen in hinrei-
chender Aussagefahigkeit vorzulegen vermag, ob gegebenenfalls weitere
Eigenkapitalzufuhr mdoglich ist, ob das Management uber hinreichende
Qualifikationen verfugt oder wie die Stellung des Unternehmens in seiner
Branche einzuschatzen ist.**? Es ist zugleich auch zu berticksichtigen, mit
welchem Erfolg mit Unternehmen vergleichbarer Art bislang Kreditge-
schéfte abgewickelt wurden, um hieraus das notwendige Erfahrungswis-
sen gewinnen zu kénnen, um bei kiinftigen Kreditengagements aus vo-
rangegangenen Kreditverlaufen Schlussfolgerungen zu ziehen. Dabei ist
zu bericksichtigen, dass nicht lediglich zuféllige Zusammenhange zwi-
schen der Auspragung bestimmter Kreditbewertungsfaktoren und entspre-
chenden Kreditverlaufen nur aus einer hinreichend grof3en Zahl abgewi-
ckelter Kreditfalle gewonnen werden kénnen. Diese mussen gleichzeitig

maoglichst homogen und trotzdem voneinander unabhéngig sein.

AbschlieRend soll im Rahmen dieser allgemeinen Einfihrungen zur Kre-

ditprifung unter Zuhilfenahme von Ratings noch auf die Beziehung zwi-

431 Vgl. Martin Frank: Branchenorientierte Steuerung eines Kreditportfolios. Miinchen 1999, S. 220-225.
432 \/gl. Mark Oliver Pohl: Anforderungen an internes und externes Rating fiir Kredite deutscher Banken aus
dkonomischer und aufsichtlicher Perspektive. Bamberg 2002, S. 31-40.
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schen Ratingergebnissen und der Ausgestaltung von Kreditkonditionen
eingegangen werden, die im Rahmen der allgemeinen Diskussion Uber
Basel Il in der Offentlichkeit hauptsachlich thematisiert wird. In dieser Fra-
ge werden in der bankwissenschaftlichen Literatur zwei vollig gegensatzli-
che Ansatze vertreten, von denen sich jedoch die als zweites darzulegen-

de Position durchzusetzen scheint.

Die eine Denkrichtung vertritt die Auffassung, dass kein noch so hoch an-
gesetzter Kreditzinssatz die Risikobereitschaft einer Bank substantiell er-
hoéhen und eine Kreditvergabe an Unternehmen mit erkennbar unzurei-
chender Bonitat auch bei extrem ausgeweiteter Kreditmarge kaum dazu
fuhren wird, einer solchen Firma einen Kredit zu verschaffen, da ein Zins-
satz niemals hoch genug angesetzt werden kann, um den Kredit bei sei-

nem Ausfall dennoch als lohnendes Geschaft erscheinen zu lassen.*33

Der Baseler Ausschuss geht dagegen von einer starkeren Kreditkonditio-
nenspreizung infolge der Verabschiedung des neuen Eigenkapitalakkor-
des aus und widerspricht damit implizit der zuvor dargelegten Argumenta-
tion.*** Der Ausschuss vertritt die Auffassung, dass mit héherem Ausfallri-
siko verbundene Kredite in aggregierter Form betrachtet werden mussen,
so dass selbst im Falle vermehrter Ausfalle die durch die trotz des hohe-
ren Risikos regular bedienten Kredite insofern einen Ausgleich schaffen
kdnnen, als sie aufgrund der umfangreicheren Zinszahlungen einen Ertrag
von groBerem Volumen abwerfen. Insofern folgt der Ausschuss der The-
se, dass sich Kreditrisiken zumindest grundsatzlich durch entsprechend
angepasste Risikopramien, also erhohte Zinssatze, in ihrer Wirkung auf-

heben lassen.*3®

Dieser Position entspricht auch das empirisch zu beobachtende Kreditge-
wahrungsgebaren der Geschaftsbanken, die zur Minimierung ihrer Risiko-

belastung schon heute mit unterschiedlichen Zinssatzen fur mit erkennbar

433 Vgl. Barbara Schwoerer: Zum Problem der Anpassung von Konditionen variabel verzinslicher Kredite.
Passau 2000, S. 74-80.

434 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 50.

435 Vgl. Jens Dohring: Gesamtrisiko-Management von Banken. Miinchen 1996, S. 104-105.
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abweichendem Risikoprofil ausgestattete Kreditnehmergruppen arbei-
ten.**® Unternehmen mit schlechter Bonitat kénnen somit im Wettbewerb
um Kredite zumindest dann mithalten, wenn sie bereit sind, fur die Verga-
be desselben einen entsprechend héheren Preis, konkret also einen nach
oben angepassten Zins, zu bezahlen. Auch wenn der Gesamtumfang des
von einer Bank mit bestimmter Eigenkapitalausstattung zusagbaren Kre-
ditvolumens begrenzt ist, verfigen Kreditnehmer somit nicht um einen un-
flexiblen Kreditspielraum, sondern kénnen diesen durch die Bereitschaft
und glaubwurdig vermittelte Fahigkeit zu hoherer Zinsleistung, verbunden
auch mit Faktoren wie zum Beispiel individueller Verhandlungsmacht auf-
grund erheblicher Gesamtleistungsabnahmehéthe, zumindest in einem be-

stimmten AusmaR selbst erweitern.*3’

5. 4. 2. Methoden zur Ermittlung des zur Unterlegung von Kreditrisi-

ken erforderlichen Eigenkapitals

5.4.2.1. Der Standardansatz

Die Ratingbewertung von Kreditnehmern durch hierauf spezialisierte ex-
terne Agenturen wurde vom Baseler Ausschuss in seiner urspringlichen
Intention als Standardverfahren bei der Abschatzung der Bonitat potentiel-
ler Kreditkunden eingeschétzt und insofern entsprechend benannt. Mitt-
lerweile bevorzugt der Ausschuss zwar die Vornahme von Ratings durch
bankinterne Verfahren, hat es jedoch bei der zuvor getroffenen Benen-
nung externer Beurteilungen als ,Standardansatz’ belassen und einige
Geschaéftsfelder benannt, bei denen er nach wie vor davon ausgeht, dass
dieser generell verwandt wird. Grundséatzlich haben alle Banken das
Recht, das Standardverfahren der Berechnung der erforderlichen Eigen-
kapitalunterlegung von Kreditgeschéften zugrunde zu legen, wenn sie be-

stimmte Mindestanforderungen erfillen.

Der Baseler Ausschuss fordert die Verwendung des Standardverfahrens

zwingend bei an transnationale Entwicklungsbanken vergebene Auslei-

436 \/gl. Beat Bernet: Bankbetriebliche Preispolitik. Bern 1996, S. 32-36.
437 \/gl. Beat Bernet: Bankbetriebliche Preispolitik. Bern 1996, S. 59-80.
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hungen und erwartet seine regelmalRige Nutzung bei Krediten an Staaten,
bei Interbankgeschaften sowie bei Kreditgeschaften mit Wertpapierhau-

sern.*38

Ausleihungen an transnationale Entwicklungsbanken, worunter insbeson-
dere der Internationale Wahrungsfond und die Weltbank subsumiert wer-
den, sind in der Regel von einer Unterlegung mit Eigenkapital befreit, je-
doch soll das Geschaftsgebaren dieser Institute auch von Ratingagentu-
ren im Blick behalten werden, um eine eventuelle Risikoausweitung recht-
zeitig beriicksichtigen zu kénnen.**® Eine Risikogewichtung mit Null kann
namlich nur dann aufrechterhalten werden, wenn die Bank selber und
auch die sie tragenden Institutionen Uber ein hervorragendes Rating ver-
figen, wobei insbesondere erkennbar sein muss, dass ihre Anteilseigner
auch weiterhin an der Fortsetzung der Geschéftstatigkeit der von ihnen
gehaltenen Bank interessiert sind und sie mit den entsprechenden Mittel
unterstutzen. Die Bank selbst muss dartber hinaus uber ein klar struktu-
riertes Risikoprofil verfiigen und die nétige Kompetenz besitzen, um eine

adaquate Steuerung vorzunehmen.

Hinsichtlich der Beurteilung von Krediten an Staaten, die nicht dem Base-
ler Akkord unmittelbar angeschlossen sind und somit per se Uber eine
sehr gute Bonitatsgewichtung verfigen (mussen), fordert der Baseler
Ausschuss ebenfalls die Anwendung des Standardansatzes und verlangt
von den Banken, neben der Berlicksichtigung der Bewertungsergebnisse
von Ratinginstitutionen auch die Analysen von spezialisierten Exportkre-
ditagenturen zu beriicksichtigen.**° Forderungen an Staaten sind in Ab-
hangigkeit von ihrem Rating zwischen null und einhundertfiinfzig Prozent

zu gewichten.**

438 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 8-9.

439 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 8.

440 \Vgl. Roger Przybylski: Neuere Aspekte der Landerrisikobeurteilung internationaler Unternehmungen. Eine
Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung der Neuen Politischen Okonomie und des Einsatzes von
KI-Technologien. Hamburg 1993, S. 187-191.

441 \gl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 18.
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Fur Interbankgeschéfte gilt, dass die nationalen Bankenaufsichten entwe-
der festlegen kdnnen, dass derartige Transaktionen generell mit einer Ri-
sikogewichtung zu versehen sind, die von derjenigen des Sitzstaates um
eine Stufe nach unten abweicht, so dass bei Staaten mit einem Risikoge-
wicht von Null Ausleihungen an in einem solchen Staat ansassige Banken
mit einem Eigenkapitalanteil von zwanzig Prozent des Standardwertes zu
unterlegen wéaren. Oder aber die zustandige Bankenaufsicht erlaubt die
Verwendung institutsspezifischer Ratings, die bei Staaten mit einem Risi-
kogewicht, das nicht Null ist, dazu fuhren kénnten, dass in ihnen ansassi-
ge Banken ein besseres Rating erhalten als der Staat selbst.**? Vergleich-
bares ist nach den Bestimmungen von Basel Il unter bestimmten Umstan-
den auch hinsichtlich der Bewertung von Unternehmen moglich ist. Genre-
rell in dieser Weise zu begunstigen sind Interbankkredite mit einer Riuck-
zahlungsfrist von bis zu drei Monaten, sofern Ausleihung, Bedienung und

Tilgung in derselben Wahrung vereinbart werden.**3

Analoge Bestimmungen gelten hinsichtlich von Kreditgeschaften von Ban-
ken mit Wertpapierh&usern, die in der kontinentaleuropéischen Tradition
ohnehin meist unter einem Dach agieren, wahrend sie in den angelsach-

sisch gepragten Landern in der Regel separat aufgestellt sind.

.Die Beibehaltung der Mdglichkeit, die Bonitatseinstufung fur Banken aus
ihrem Sitzland abzuleiten”, bewertet die deutsche Delegation beim Baseler
Ausschuss als ein ,begrifRenswertes Ergebnis, da sich so die bestehende
Rating-Lucke bei kleinen und mittleren Banken nicht nachteilig auf deren

Refinanzierung auswirkt“44.

Die Beantwortung der Frage, welche externen Ratingagenturen zur Durch-
fuhrung von Unternehmensbewertungen auf dem Gebiet der einzelnen
Staaten zugelassen werden, Uberla3t der Baseler Ausschuss auf der

Grundlage von diesen zu verfassender und offentlich bekanntzugebender

442 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 9.

443 \Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 10-11.

444 7it. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 19.
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Kriterien den jeweiligen nationalen Bankenaufsichten, wobei zu berick-
sichtigen ist, dass Ratinginstitute zumindest grundsatzlich eigene Syste-
matiken zur Erteilung von Bewertungen entwickeln diurfen. Jedoch gibt der
Baseler Ausschuss diesen hinsichtlich Glaubwirdigkeit, Internationalitét,
Objektivitat, Publizitat, Ressourcenrickgriff, Transparenz und Unabhan-
gigkeit eine Reihe von Leitlinien hinsichtlich vor, die als Anforderungen an

zur Zulassung anstehende Agenturen zu richten sind.*4°

Am hdchsten einzuschatzen ist in diesem Zusammenhang das Kriterium
der Glaubwirdigkeit, insofern seine Erfullung die Voraussetzung fur eine
positive Annahme bei den nachfolgend erlauterten Kriterien darstellt. Ne-
ben einer Analyse ihrer bisherigen Geschéftstatigkeit, die sich nach den
Vorgaben des zweiten Eigenkapitalakkordes Uber einen Zeitraum von
mindestens zwei Jahren erstrecken und sich nachprufbar bewéhrt haben
muss**®, kann als Indiz fur die Glaubwiirdigkeit einer Ratinggesellschaft
ihre Inanspruchnahme durch eine Vielzahl von Ratingnehmern dienen,
deren Vertrauen in das entsprechende Institut als Qualitatsmerkmal zu
gelten hat. Das Kriterium der Internationalitat als Grundanforderung zur
Anerkennung eines Ratinginstitutes zur Durchfiihrung von Ratings nach
dem Standardansatz gemal Basel Il besagt nicht, das die jeweilige Ge-
sellschaft notwendigerweise grenziberschreitend tatig sein muss; jedoch
sollten die von ihm verwandten Verfahren und Kategorien international
anerkannt sein und somit auch auslandischen Ratingnehmern Aufschluss
Uber die tatsédchliche Situation eines gerateten Wirtschaftssubjektes bie-
ten. Fir objektiv kénnen die Einschatzungen eines Ratinginstitutes dann
gehalten werden, wenn es alle zur Verfligung stehenden Daten tatsachlich
und nachvollziehbar in seine Einstufung hat einflieRen lassen, ohne sich
einer tendenzitsen Selektion bedient zu haben, und wenn die Bewertung
des zu Ratenden einer klaren Systematik folgt, die fortlaufend Verande-
rungen in der Entwicklung des Gerateten einbezieht und die vorgenom-

mene Eingruppierung zu evaluieren vermag. Eine solche Evaluierung vor-

445 Vgl. Oliver Everling: Credit Rating durch internationale Agenturen. Eine Untersuchung zu den Komponen-
ten und instrumentalen Funktionen des Ratings. Wiesbaden 1991, S. 287-309.

46 \gl. . Linnell: A Critical Review of the New Capital Adequacy Framework Papier Issued by the Basle
Committee on Banking Supervision and ist Implications for the Rating Agency Industry. In: Journal of Banking
and Finance. Vol. 25, No. 1. Amsterdam 2001, S. 187-191.
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genommener Ratings durch das ratende Institut selbst liegt insofern auch
in seinem eigenen Interesse, da von den nationalen Bankenaufsichten
vorzugebende Publizitatspflichten entsprechende Uberprifungen durch
eine interessierte Offentlichkeit ermoglichen werden, so dass das Institut
von sich aus darauf reagieren sollte. Ein weiteres zu erfullendes Zulas-
sungskriterium, namlich das eines notwendigen Ruckgriffs auf entspre-
chende Ressourcen durch die Ratinggesellschaft, nimmt Bezug auf Anfor-
derungen an Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die Uber die erforderlichen
Quialifikationen verfiigen mussen, um Unternehmensbewertungen sachge-
recht vornehmen und mit Flhrungskréaften in den zu ratenden Unterne h-
men auf einer Ebene kommunizieren zu kdnnen, ohne allerdings in r-
gendeine Form zu groR3er Nahe oder gar Abhangigkeit zu diesen zu gera-
ten. In diesem Zusammenhang wird zudem verlangt, dass die Aktivitaten
von Ratinginstituten hinreichend transparent und unabhéangig vollzogen
werden sollen, um sich einer moglichen Einflussnahme durch die Gerate-
ten zu erwehren. Vor diesem Hintergrund haben Ratinggesellschaften ins-
besondere ihre Eigentimerstruktur offenzulegen und zu vermeiden, dass
Uberschneidungen personeller oder struktureller Art zwischen Ratendem

und Geratetem auftreten.

Der im Rahmen des Il. Baseler Eigenkapitalakkordes vorgesehene Stan-
dardansatz, der sich externer Ratinggutachten bedient, beruht vom
Grundsatz her auf den Bestimmungen der ersten Eigenkapitalvereinba-
rung und ermittelt die zur Eigenkapitalunterlegung heranzuziehenden Aus-
leihungen als Produkt aus dem noch ausstehenden Kreditbetrag und ei-
nem Risikogewicht, das jedoch nunmehr auf der Grundlage erheblich hj-
herer Differenzierungen ermittelt wird.**” Diese Differenzierungen sind al-
lerdings weniger ausgepragt sind als beim in einem spateren Kapitel de-
tailliert zu erlauternden bankinternen Ansatz, so dass der Standardansatz

als der weniger komplexe anzusehen ist.

447 \Vgl. Bernd Rolfes und Cordula Emse: Basel Il und die zukiinftigen Kreditpreise. In: Hans Tietmeyer /
Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il - Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger Banken-
Symposiums. Wiesbaden 2002, S. 63-64.
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Die einzelne Geschaftsbank hat bei Nutzung des Standardansatzes auf
der Basis der ihr durch jeweils ein einzelnes von ihr beauftragtes Institut
zur Verfugung gestellten Ratingergebnisse Risikogewichte fur alle anhand
einer eigenen, systematisch begrindeten und fortlaufend weiterzuentwi-
ckelden Verfahrensweise nach den Vorgaben der jeweils zustandigen
Bankenaufsicht in verschiedene Kategorien einzugruppierende Einzelkre-
dite zu bilden und mit einem je nach Ausfallwahrscheinlichkeit differenzier-
tem Eigenkapitalanteil zu unterlegen.**® So werden Unternehmenskredite,
fur die bislang ein regelmafiiger Ansatz von hundert Prozent des Eigenka-
pitalmessbetrages von acht Prozent des ausgeliehenen Betrages vorge-
sehen war, auf vier unterschiedliche Risikogewichte von zwanzig, funfzig,
hundert und hundertfiinfzig Prozent aufgeteilt, wobei die ersten beiden Ka-
tegorien bei Kreditnehmern mit hoher Bonitat und entsprechend niedrigem
Ausfallrisiko anzuwenden sind und allenfalls die dritte Kategorie fir die
Einordnung nichtgerateter Unternehmen zu verwenden ist, wahrend die
letzte Einstufung zu benutzten ist bei Firmen mit besonders niedriger Boni-
tat und entsprechend hohem Ausfallrisiko. Eine Risikogewichtung mit
hundertfiinfzig Prozent gilt ferner auch fir besonders schwach eingestufte
Staaten und Banken sowie fur alle Kredite, die seit mehr als drei Monaten
notleidend sind.**° Zu beachten ist insbesondere auch, dass die nationa-
len Bankenaufsichten ermachtigt werden, die durch die Geschaftsbanken
vorgenommene Eingruppierung von Krediten in die verschiedenen Kate-
gorien zu Uberprifen und dariiber hinaus héhere Risikogewichte festzule-
gen, die auch Uber einen Prozentsatz von hundertfiinfzig Prozent noch

hinausgehen.**°

Weitere Vorkehrungen gegen einen Missbrauch des Standardansatzes
werden von Basel Il dahingehend getroffen, dass den Geschaftsbanken
ausdricklich untersagt wird, zur gleichen Zeit mehrere Institute mit der
Vornahme von Ratings zu beauftragen und sich dann jeweils dasjenige

Ergebnis auszuwahlen, das ihnen die Verwendung der fir sie jeweils gin-

448 \Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 6-7.

449 \Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 10-11.

450 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 13.
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stigsten Eigenkapitalunterlegungsquote zubilligt.*** Um auch vermittels
Kontrolle durch andere Marktteilnehmer sicherzustellen, dass diese Vor-
gabe eingehalten wird, fordert der Baseler Ausschuss die Banken auf, den
Namen der Ratinggesellschaft, mit der sie zusammenarbeiten, im Rahmen

ihres Geschaftsberichtes zu veroffentlichen.

Da der Ausschuss jedoch erkennt, dass Ratingbewertungen nicht nur
durch Banken in Auftrag gegeben werden kdnnen, sondern in vielen Fal-
len auch von den Agenturen von sich heraus erstellt und zur Nutzung an-
geboten werden, legt er fest, dass eine Bank im Falle zweier vorliegender
Bewertungen durch von der fir sie zustdndigen Bankenaufsicht anerkann-
te Institute nicht auf die Einstufung derjenigen Agentur zuriickgreifen darf,
mit der sie regular zusammenarbeitet, sondern in diesem Falle die un-
gunstigere der beiden vorliegenden Einstufungen verwenden muss, auch
wenn sie mit der Gesellschaft, die diese erstellt hat, normalerweise nicht
kooperiert.**?> Sofern mehr als zwei Ratings vorliegen, kann die einzelne
Geschéftsbank eine glnstigere Bewertung nur dann in Anspruch nehmen,
wenn sie von einem Institut ermittelt und von mindestens einem weiteren
so bestatigt wurde. Wenn mehrere Ratings vorliegen, die die Aussichten
eines Unternehmens jedoch mit unterschiedlichen Fristen bewerten, so ist
generell das langfristiger ausgerichtete Rating zu verwe nden, es sei denn,
es handelt sich bei dem zu betrachtenden und in geeigneter Hohe mit Ei-

genkapital zu unterlegenden Kredit um eine kurzfristige Ausleihung.**®

Ausdrucklich benennt der Baseler Ausschuss die Konstanz der insgesamt
verlangten Eigenkapitalausstattung von Geschéaftsbanken als ein Ziel des
Standardansatzes***, wéhrend er bei Banken, die interne Ratingverfahren
nutzen, sogar mit einer noch sensitiveren Risikosteuerung rechnet und
insofern eine in der Summe abnehmende Eigenkapitalbindung fiir moglich

halt. Zwischenzeitlich vorgelegte Ergebnisse zweier Studien zu den eigen-

451 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
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kapitalbezogenen Auswirkungen von Basel I, die zumindest im Hinblick
auf deutsche Grol3banken sowohl im Falle der Annahme einer Nutzung
des Standardansatzes als auch bei Verwendung des IRB-Ansatzes eine
um bis zu einem Drittel hohere Eigenkapitalvorhaltungspflicht ermittel-
ten*>, wurden mittlerweile relativiert durch eine dritte umfassende Uber-
prufung, die bei sachgerechter Anwendung der neuen Vorschriften ziel-
adaquate Kapitalhaltungsbedarfe ausweist.**®

5.4.2. 2. Der IRB-Ansatz

Urspringlich war der Baseler Ausschuss davon ausgegangen, dass der
Standardansatz von den meisten Banken zur Ermittlung der fir die Be-
stimmung der notwendigen Eigenkapitalunterlegung von Krediten erforder-
lichen Ratings angewandt werden wirde, wahrend nur einige wenige, be-
sonders weit entwickelte und transnational operierende Banken die Be-
rechtigung erlangen wurden, potentielle Kreditnehmer selbst zu raten und
dadurch auf ihre Kreditwirdigkeit hin einzuschatzen. Insbesondere auf
kontinentaleuropdischen Wunsch hin sieht der neue Eigenkapitalakkord
jedoch nunmehr vor, dass die Zulassungsvoraussetzungen zur Nutzung
des sogenannten ,Internal Ratings-Based‘-Ansatz von einem weit grol3e-
rem Kreis von Instituten erfllt werden kénnen. Dies soll ihnen die Nutzung
bereits seit lAngerem verwendeter Verfahren der normierten Kreditprifung
als Grundlage fur den Aufbau eines eigenen Ratingsystems ermdglichen.
Somit wird der aufgrund seiner héheren Risikosensitivitdt vom Ausschuss
letztlich als Instrument der Bonitatsbewertung bevorzugte IRB-Ansatz eine
deutlich groRBere praktische Bedeutung erhalten wird als urspringlich vor-
gesehen.”®’ Fur die deutsche Kreditwirtschaft ist dies insofern bedeutsam,
als eine Kultur des Unternehmensratings hierzulande noch weit weniger

verbreitet ist als vor allem in Nordamerika, so dass die Vornahme interner

455 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Overview Paper for the Impact Study. Basel 2002.

456 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Quantitative Impact Study 3 — Overview of Global Results.
Basel 2003.

457 \gl. Rainer Elschen: Banken im Wetthewerb — wer profitiert vom neuen Aufsichtsrecht ? In: Hans Tiet-
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Ratings dem bisher gelibten Vorgehen bei der Vornahme von Kreditpri-

fungen deutlich naher steht.**®

Erreicht wurde die Erweiterung des Kreises zum IRB-Ansatz zulassungs-
fahiger Banken durch eine fir Kredite an Staaten, andere Banken und Un-
ternehmen vorgenommene Aufspaltung dieses zunéchst einheitlich vorge-
sehenen Verfahrens in einen Basis- und einen fortgeschritteneren Ansatz,
wobei letzterer weitgehend dem urspringlich entworfenen IRB-Konzept
entspricht. FUr Ausleihungen an Private wurde auf eine Splittung verzich-
tet, so dass hier ein einheitlicher IRB-Ansatz gilt; jedoch sind bei Privat-
kundenkrediten die Anforderungen generell weniger hoch, da ohnehin kein

so weitreichendes Rating wie bei Geschéaftskunden verlangt wird.

Der Hauptunterschied zwischen Basis- und fortgeschrittenerem Ansatz
besteht darin, dass die intern ratende Bank bei Nutzung des Basisansat-
zes lediglich die Ausfallwahrscheinlichkeit potentieller Kredite (Probability
of Default, PD) selbst ermitteln muss, wéahrend ihr die sonstigen Gro3en
durch die jeweils zustandigen Bankenaufsichten als Standardziffern vor-
gegeben werden.** Institute, die zum fortgeschrittenen Ansatz zugelas-
sen sind, durfen dartber hinaus unter Nutzung der von den Bankenauf-
sichten bereitgestellten Methoden und Instrumente auch den durchschnitt-
lichen Umfang ausstehender Forderungen aus einem Kredit zu dessen
Ausfallzeitpunkt (Loss Given Default, LGD) und daraus abgeleitet die Ho-
he des fur die Bank zu erwartenden Verlustes (Exposure At Default, EAD)
selbst einschétzen. Dies stellt zwar angesichts des weitlaufigen Umfanges
des hierflir erforderlicherweise zugrunde zu legenden Datenmaterials eine
zusatzliche Herausforderung dar, ist allerdings insofern mit Anreizen ver-
bunden, als eine immer risikonahere Ratingbewertung den Banken ermdg-
licht, ihre Eigenkapitalausstattung an ihrem tatséachlich vorhandenen Risi-

koprofil auszurichten und somit gegebenenfalls ansonsten unvermeidbare

458 \/gl. Burkhard Varnholt: Modernes Kreditrisikomanagement. Zirich 1997, S. 65-66.
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Uberhéange zu beseitigen.*®® Auf diese Weise, so die Hoffnung des Base-
ler Ausschusses, wird sich der neue Eigenkapitalakkord aufgrund seines
mit fortschreitender Komplexitat des genutzten Verfahrens zugleich auch

wirklichkeitsnaher werdenden Anspruchs als evolutionér erweisen.*®*

Den Banken wird das Recht eingeraumt, schrittweise vom Standard- zum
IRB-Ansatz und innerhalb dessen ebenfalls fortlaufend von der Basis- zur
fortgeschrittenen Methode Uberzugehen. So kénnen zunachst nur einzel-
ne Geschéftsbereiche oder Kundensegmente nach dem jeweils an-
spruchsvolleren Verfahren geratet werden, doch muss ein Institut, das ei-
nen solchen Ubergang eingeleitet hat, ihn auch innerhalb einer zumutbar
zugigen Zeit vollstandig vollziehen. Diese Vorschrift soll den Verdacht
vermeiden, ein Institut wolle durch die parallele Nutzung mehrerer Ansétze
fur jedes einzelne Geschéaft den jeweils hinsichtlich der damit verbunde-
nen Eigenkapitalanforderung fur die Bank gunstigsten auswéhlen, was
entsprechende Malinahmen der zustéandigen Aufsichtsinstanzen nach sich
z6ge.**? Beim Ubergang vom IRB-Basisansatz zur fortgeschrittenen Me-
thode wird dartiber hinaus von den Banken verlangt, dass sie Uber einen
Zeitraum von zumindest zwei Jahren die Anwendung beider Verfahren
nebeneinander dokumentieren, um nachvollziehbar zu machen, um wie-
viel Prozent die bei Nutzung des fortgeschrittenen Ansatzes ermittelten
Mindesteigenkapitalanforderungen von den nach dem Basisverfahren er-
mittelten abweichen. Der neue Akkord wird zu diesem Punkt vorschreiben,
dass die Abweichung nach unten innerhalb der ersten vierundzwanzig

Monate nicht mehr als zehn Prozent betragen darf.*®®

Von diesen jeweils bankenbezogenen Ubergangsvorschriften ist eine ge-

nerelle in Basel Il enthaltene Transformationsbestimmung ab Inkrafttreten
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der neuen Vereinbarung abzugrenzen, die fur solche Banken gilt, die von
vornherein die von ihnen zu verwendenden Ratings selbst vornehmen
wollen, und die eine Verkirzung der Zeitrdume eingeraumt bekommen,
Uber die hinweg Daten zur Errechnung von Ausfallwahrscheinlichkeit und
zu erwartender Ausfallhéhe bei Krediten vollstéandig vorliegen miissen.*®*
Der Ausschuss gesteht also zu, dass es bei der Nutzung der IRB-
Verfahren zunachst eine Experimentierphase geben muss, innerhalb derer
die Geschaftsbanken den auf Dauer zu erfillenden Anforderungen noch

nicht vollstdndig gerecht werden kdénnen.

Bei der Durchfiuhrung des IRB-Ansatzes zur Ermittlung von Ratings fur
unterschiedliche Kreditkunden haben die Geschéaftsbanken diese zu-
nachst nach Segmenten zu ordnen, woflr durch den Eigenkapitalakkord
sechs Gruppen, namlich als potentielle Kreditkunden Unternehmen, Ban-
ken, Staaten und Privatkunden sowie als mdgliche weitere Engagements
Projektfinanzierungen sowie die Beteiligung an Unternehmen vorgegeben
werden. Die Banken werden jedoch ermutigt, von sich aus weitere Kate-
gorien zu bilden und somit eine noch grol3ere Differenzierung zu ermogli-

chen.4%°

Zudem wird die Bildung von ebenfalls mindestens sechs Klassen fur bis-
lang regular bediente, aber mit einem unterschiedlichen Risikoprofil aus-
gestattete Kreditengagements sowie von zwei weiteren Kategorien fur not-
leidende Kredite vorgegeben, denen dann die nach Segmenten unter-
schiedenen Ausleihungen diverser Kreditnehmer in Gestalt einer Matrix
zugeordnet werden sollen, um diese dann jeweils mit entsprechenden
prozentualen Risikogewichtung zu versehen.*®® Das insgesamt von einer
Bank vorzuhaltende Eigenkapital zur Unterlegung von Krediten ergibt sich
somit aus einer Multiplikation der prozentualen Risikogewichte mit den
ausstehenden Kreditbetragen und der Addition dieser Betrdge zu einer

Gesamtsumme.
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Die sachgerechte Bildung von Risikoklassen stellt also das Kernelement
bei der Ermittlung der risikoadaquaten Eigenkapitalausstattung einer Ge-
schaftsbank dar. Insofern richtet der Akkord eine Reihe von Anforderun-
gen an die zu bildenden Klassen. Zunéchst missen diese eine nachvoll-
ziehbare Differenzierung zwischen in der Gestalt des Kredithehmers
selbst begrindeten Risiken und solchen, die mit dem eigentlichen Kredit
verbunden sind, ermdglichen. Bei der Einstufung von Kreditnehmern in
Risikokategorien sind also sowohl personelle als auch sachliche Faktoren
zu berucksichtigen. Des weiteren sollen die Kategorien insofern tatséchli-
che Aussagekraft besitzen, als sie jeweils mit einer bestimmten Anzahl
von Krediten zu fullen sind, eine Konzentration von Féllen in einzelnen
Klassen jedoch explizit vermieden wird. Vielmehr erwartet der Baseler
Ausschuss, dass die Gesamtzahl aller Kreditfalle ausgewogen uber die
verschiedenen Klassen zu verteilen ist, insbesondere aber eine Konzent-
rierung von mehr als einem Drittel aller ausgegebenen Kredite in einer Ri-
sikoklasse unterbleibt. Schlie3lich wird im Hinblick auf die Bildung von Ri-
sikoklassen verlangt, dass diese stufenweise aufeinander aufbauen und in

einer nachvollziehbaren Ordnung zueinander stehen. ¢’

Auch jenseits der Frage der Risikoklassenbildung stellt die Anwendung
des IRB-Ansatzes bestimmte Mindestanforderungen an die ihn nutzenden
Banken. So sind die entsprechenden Institute verpflichtet, sich so zu struk-
turieren, dass die erforderlichen Ratingbewertungen von einem von der
Kreditvergabeabteilung unabhangigen Geschéftsbereich vorgenommen
werden und zugleich die Kontrolle durch die oberste Fuhrungsebene der
Bank jederzeit sichergestellt ist, wobei diese sich mindestens monatlich
einen Uberblick tber die aktuelle Kreditsituation verschaffen muss. Diese
Anforderungen sind bezogen auf den Einzelfall sowohl bei der erstmaligen
Ratinguntersuchung eines potentiellen Kreditnehmers im Zusammenhang
mit dessen Antragstellung also auch bei laufenden Uberpriifungen, die
mindestens einmal im Jahr, in Risikoklassen mit hdherem Ausfallrisiko so-
gar haufiger vorzunehmen sind, zu erfullen und haben gegebenenfalls in

einen vollstandig neuen Ratingprozess zu minden, falls grundlegende

467 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The Internal Ratings-Based Approach. Supporting Docu-
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Zweifel an der Richtigkeit der bisherigen Einstufung bestehen. Durch die
Banken ist in diesem Zusammenhang ebenfalls sicherzustellen, dass dem
Rating zugrundeliegende Daten jederzeit aktuell sind und zeitnah verar-

beitet werden.*®®

Besondere Bedeutung misst der Baseler Ausschuss auch der Ratngdo-
kumentation bei, die detailliert zu erfolgen hat, laufend fortzuschreiben ist
und Uber mehrere Jahre hinweg zurlck reichen muss. Die bereitzustelle n-
de Dokumentation muss darUber hinaus das verwandte Ratingverfahren
differenziert erlautern, die weitgehende Ubereinstimmung gestellter Kre-
ditprognosen mit den tatséchlichen Verlaufen belegen beziehungsweise
Abweichungen und Wechselbewegungen zwischen den einzelnen Risiko-
klassen erlautern und der bankinternen Revision ebenso zur Verfliigung
stehen wie einer externen Prifgesellschaft, denen die entsprechenden
Unterlagen im Rahmen erweiterter Offenlegungsvorschriften bei Nutzung
des IRB-Ansatzes vorgelegt werden mussen, falls dies durch die jeweils
zustandigen Bankenaufsichten verlangt wird. Die Dokumentationen sind
auch als Grundlage fur Musterrechnungen dahingehend zu verwenden,
wie sich signifikante Anderungen gesamtwirtschaftlicher Rahmendaten,
verbunden mit einer Gewichtungsverschiebung innerhalb des Rating-
systems zugunsten schlechterer Kategorien, verstarkten Kreditausfallen
und einer allgemeinen Abflachung der Entwicklung des Verleihgeschéftes
auf das Risikoprofil des jeweiligen Bankinstituts und seine erforderliche

Mindesteigenkapitalausstattung auswirken wirden.

Das Ziel der durch Basel Il gewéahrten Erlaubnis zur Nutzung interner Ra-
tings besteht letztlich darin, den Geschéaftsbanken Anreize zu einer mdg-
lichst exakten Ermittlung der von ihnen eingegangenen Risiken zu gewa h-
ren und im Hinblick auf diese auch gegenuber den Marktteilnehmern zu
einer neuen Kultur der Offenheit zu gelangen. Dies will der neue Eigenka-
pitalakkord durch die EinrAumung einer risikoangepassten Eigenkapi-
talsteuerung und damit der Chance zu einer Reduzierung des vorzuhal-

tenden und damit gebundenen Eigenkapitals erreichen.

468 \/gl. Hans E. Biischgen und Oliver Everling: Handbuch Rating. Wieshaden 1996, S. 60-61.
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Um das tatséachlich vorhandene Risiko im Rahmen eines Ratingprozesses
wirklichkeitsgetreu zu ermitteln, missen Banken, die am IRB-Verfahren
teilnehmen, insbesondere die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites,
den bei einem Kreditausfall zu erwartenden prozentualen Verlustanteil an
der insgesamt ausgelegten Kreditsumme und die zu prognostizierende
summarische Hohe des Ausfalls ermitteln und in die Berechnung der Ab-
grenzung der verschiedenen Risikoklassen zueinander einflie3en lassen.
Um dies zu erreichen, missen neben der Bonitéat des Kreditnehmers auch
die inneren Strukturen gewahrter Kredite in die Berechnungen einbezogen
werden. Von Bedeutung ist ferner auch, ob innerhalb des Portfolios einer
Bank eine Konzentration von Ausleihungen an einige wenige Kreditne h-
mer zu beobachten ist oder ob eine breite Streuung gegeben ist, was der

Baseler Ausschuss als vorteilig benennt.*°°

5.4.2.2.1. Die Basisversion des IRB-Ansatzes

Angesichts der Tatsache, dass eine der bedeutsamsten Veranderungen
zwischen den Konsultationspapieren zum neuen Baseler Eigenkapitalak-
kord in der Aufspaltung des auf internen Ratings basierenden Ansatzes
zwischen einem Basis- und einem fortgeschrittenen Verfahren zu sehen
ist, erscheint es angemessen, die beiden Methoden noch einmal geson-

dert zu erlautern.

Der wesentliche Unterschied zwischen der im Rahmen des IRB-Ansatzes
vorgesehenen Grundstufe, dem sogenannten ,Foundation Approach**"
und der erweiterten Fassung besteht darin, dass bei Anwendung des Ba-
sisansatzes lediglich die Wahrscheinlichkeit von Ausfallen fur samtliche
eingegangenen Kreditverpflichtungen durch die Bankinstitute selbst zu
ermitteln sind, wahrend fir die zu erwartende Verlustquote sowie hinsicht-
lich der Ho6he der zu prognostizierenden Ausfélle die entsprechenden Pa-

rameter durch die Bankaufsichtsbehérden vorgegeben werden.*’* Die so

469 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 45.

470 Zit, Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 24.

471 \Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The Internal Ratings-Based Approach. Supporting Docu-
ment to the New Basel Capital Accord. Issued for comment by 31 May 2001. Basel 2001, S. 6-7.
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ermittelten Werte werden dann zu standardisierten Risikogewichten ag-
gregiert und mit der Summe der ausgegebenen Kredite multipliziert, wobei
sich daraus die insgesamt vorzuhaltenden Eigenkapitalmittel zur Unterle-

gung eingegangener Kreditrisiken ergeben.

Die Zulassung von Banken zum IRB-Ansatz hangt also ganz wesentlich
von deren Fahigkeit zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit von Kre-
diten ab. Eine Entscheidung dartber, ob die entsprechenden Vorausset-
zungen als gegeben angesehen werden konnen, treffen die zustandigen
Bankenaufsichten auf der Grundlage von durch den Baseler Ausschuss
vorgegebenen Kriterien. Diese betreffen insbesondere die Féhigkeit der zu
prufenden Institute zur Differenzierung von Kreditrisiken, die Rationalitat
des zur Verwendung vorgesehenen Ratingsystems, die internen Kontroll-
mechanismen und die gegenseitige Unabhangigkeit von an den Prozes-
sen von Ratingeinstufung und Kreditvergabe beteiligten Akteuren, die
Qualitéat der Uber einen langeren Zeitraum vorzuhaltenden Daten sowie
die Erfullung von im Rahmen der Dritten Séule des Eigenkapitalakkordes
dargestellten und somit in einem spateren Kapital naher zu erlauternden

Offenlegungsbestimmungen.*’

Die Frage nach der Fahigkeit einer Bank, Verlustquoten und Ausfallhéhen
bei nicht ordnungsgemald abgewickelten Krediten zu ermitteln, spielt flr
die Zulassung zum IRB-Ansatz in seiner Basisversion keine Rolle, was
einer erheblich gréReren Zahl von Instituten den Zugang zu auf der
Grundlage selbst ermittelter Ratings vorzunehmender Berechnungen der
jeweils erforderlichen Eigenkapitalunterlegung fur Kreditrisiken ermdglicht.
Vielmehr werden hier die entsprechenden Werte durch die Bankenaufsich-
ten vorgegeben beziehungsweise bereits im Rahmen des Eigenkapitalak-

kordes bestimmt.

Zudem schreibt Basel Il hinsichtlich der zu prognostizierenden Ausfall-

summe von Krediten vor, dass bei Unternehmenskrediten ohne Besiche-

472 \/gl. Andreas Rinker: Das Aufgabenpaket der Kreditinstitute zur praktischen Umsetzung von Basel II. In:
Hans Tietmeyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrédge des
Duisburger Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 76-78.
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rung und ohne Vereinbarung einer vorrangigen Bedienung bei Ausfall des
Kreditnehmers aus der Konkursmasse generell eine Ausfallsumme von
drei Viertel des durch die Bank ausgelegten Betrages anzusetzen ist. Fur
Kredite, bei denen der Marktwert der gegebenen Sicherheiten bei unter
einem Drittel seines Betrages liegt, ist eine Ausfallhéhe von funfzig Pro-
zent anzunehmen, wobei dieser Wert auf bis zu minimal vierzig Prozent
abgesenkt werden kann, wenn der Wert der bereitgestellten Sicherheiten

die Kreditsumme um einhundertvierzig Prozent oder mehr tibersteigt.*"*

5.4.2.2. 2. Die fortgeschrittene Version des IRB-Ansatzes

Geschaftsbanken, die zundchst den IRB-Basisansatz bei der Ermittlung
der zur Berechnung des erforderlichen vorzuhaltenden Eigenkapitals not-
wendigen Ratings von Kreditnehmern angewandt haben, wird durch den
Baseler Ausschuss der Ubergang zum fortgeschritteneren Ansatz nahege-
legt, sobald sie den hierfur zu erfullenden weitergehenden Anforderungen
gerecht werden.** Der Ausschuss erwartet jedoch, ,dass dieser weiter
entwickelte Ansatz von nur wenigen Banken weltweit sofort bei In-Kraft-

Treten der neuen Regeln [...] angewandt werden kann“*">.

Der neue Akkord ermdglicht den Instituten daher einen schrittweisen U-
bergang, wobei die zunachst nur teilweise Nutzung der fortgeschritteneren
Methode zum Beispiel fur einzelne Geschéftsbereiche in jedem Falle nur
den Anfang eines tatsachlich vorgesehenen Prozesses des Ubergangs zu
einer vollstandigen Anwendung des erweiterten Ansatzes darstellen darf.
Mit dieser Festlegung will der Ausschuss vermeiden, dass Banken nur
einzelne Segmente aus dem Anwendungsbereich der Basisversion her-
auslosen mit dem Ziel, durch Transaktionen zwischen verschiedenen Ge-
schéaftsbereichen Scheingeschéafte mit niedrigem Risikoprofil zu praktizie-
ren und auf diese Weise die zu erfullenden Eigenkapitalanforderungen zu

unterlaufen.

473 \Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 54.

474 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Overview of the New Basel Capital Accord. Consultative
document. Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 7.

475 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 24.

169



Eine Bank, die den Ubergang zum fortgeschrittenen Ansatz ernsthaft an-
strebt, muss gleichwohl eine Reihe von Uber die bei Nutzung des Basis-
ansatzes erforderlichen Mindestanforderungen hinausgehende Kriterien
erfillen, da die Abschatzung nicht nur der Ausfallwahrscheinlichkeit von
Krediten, sondern auch der tatsédchlichen Ausfallquote und der zu erwar-
tenden Ausfallhéhe nur auf der Grundlage der Erfiillung noch weitreiche n-
derer qualitativer und quantitativer Anforderungen mdglich ist. So sind
Banken, die den fortgeschrittenen Ansatz nutzen, verpflichtet, die einzel-
nen Faktoren, die bei der Prognosestellung hinsichtlich der Ausfallquote
und Ausfallhnbéhe ausgelegter Kredite angewandt werden, gegenuber der
Bankenaufsicht in einem differenzierten Bericht darzustellen und ihre An-
gemessenheit anhand von auf bereits abgewickelten Féllen vorzulegen-
den Musterrechnungen zu belegen. Dartber hinaus bedarf es einer noch
weiter zuriickliegenden Datenreihe als Grundlage fir die Berechnung der
beiden vorgenannten GroRRen, die zudem in Zusammenhang zu setzen
sind zu den jeweiligen konjunkturellen Phasen, in denen sie angefallen
sind. Sollte sich bei der Betrachtung von Daten Uber bereits abgewickelte
Kreditfalle ergeben, dass sich die von der Bank gestellten Prognosewerte
als zu optimistisch erweisen kénnten, sind die angewandten Verfahren

entsprechend zu korrigieren.*"

Schliel3lich verlangt der Baseler Ausschuss von Banken, die den fortge-
schrittenen Ansatz nutzen, eine sehr vorsichtige Abschatzung von Ausfall-
guoten und Ausfallhéhen und erwartet die Einbeziehung eines Risikoauf-
schlages, der unvorhergesehene Ereignisse berticksichtigt. Dieser Risiko-
aufschlag ist durch die Durchfiihrung sogenannter ,Stress-Tests' zu ermit-
teln, die eine sowohl von der Kreditvergabe- als auch von der Ratingabtei-
lung einer Bank unabhangige Instanz vorzunehmen hat. Sie sollen die
Auswirkungen konjunktureller Krisenerscheinungen und branchenspezifi-
scher Abwartsentwicklungen auf den Anteil ausfallender Kredite am Ge-

samtportfolio sowie eine Zunahme der Hohe tatsachlich ausfallender Be-

476 \/gl. Bernd Rolfes und Cordula Emse: Basel Il und die zukiinftigen Kreditpreise. In: Hans Tietmeyer /
Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il - Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger Banken-
Symposiums. Wieshaden 2002, S. 55.
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trage simulieren sollen.*”” Eine zusatzliche Absicherung auch der erwarte-
ten Kreditausfalle durch Eigenkapital, die in allen drei Konsultationspapie-
ren noch vorgesehen war, ist aufgrund von Nachverhandlungen im Base-
ler Ausschuss nun nicht mehr vorgesehen. Insbesondere die Vereinigten
Staaten hatten damit gedroht, das Projekt einer Neufassung des Eigenka-
pitalakkordes insgesamt scheitern zu lassen, wenn es hier nicht zu einer

entsprechenden Einigung gekommen ware*®,

Hinsichtlich der Bildung von Risikokategorien sind durch die nach dem
fortgeschrittenen IRB-Ansatz ratende Bank ebenfalls eine Reihe von An-
forderungen zu erfillen, die insbesondere auf die Nachvollziehbarkeit der
Abgrenzung der verschiedenen Klassen zueinander abzielen, die nicht
willkdrlich vorgenommen werden darf. Zudem missen die Banken plausi-
bel machen, dass die von ihnen vorgenommenen Zuteilungen von Kredi-
ten zu Risikoklassen mit dem Ziel einer realistischen Bestimmung des
notwendigen Eigenkapitals erfolgen und nicht etwa in der Absicht, die

diesbeziiglichen Anforderungen kiinstlich zu minimieren.*"

Besondere Bedingungen sind schlief3lich zu erfillen im Blick auf die bei
Nutzung des fortgeschrittenen Ansatzes durch die Banken selbst zu er-
rechnenden Werte fiir die tatsachlichen Kreditausfallquoten sowie fur die

zu erwartende Ausfallsumme bei notleidend werdenden Krediten.

Im Blick auf die Ermittlung des zuerst genannten Wertes, die auch nach
der auf Veranlassung der USA herbeigefuhrten Veranderung der Berech-
nungsformel fir das insgesamt zu haltende Eigenkapital notwendig ist, da
sich unerwartete Kreditausféalle nur auf der Grundlage der Berechnung er-
warteter Ausfalle darstellen lassen, verlangt Basel Il eine bewusst vorsich-
tige Schatzung, insbesondere dann, wenn die Datenbasis zur Ermittlung
der Ausfallquoten begrenzt ist. Mit deren zunehmender Breite konnen die
Prognosen dann weniger defensiv und an die tatsdchlich angenommenen
Quoten angendahert dargestellt werden, wobei jedoch hohe zu verzeich-

477 Vgl. Hans E. Blschgen und Oliver Everling: Handbuch Rating. Wieshaden 1996, S. 60-61.

478 \Vgl. Financial Times Deutschland, Ausgabe vom 13. 10. 2003. Hamburg 2003.

479 \Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 47-48.
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nende Schwankungsbreiten und allgemeine kreditwirtschaftliche Unsi-
cherheiten den Spielraum der Institute einschranken. Grundsatzlich mus-
sen die Banken ihre tatsachlichen Kreditausfallquoten auf der Grundlage
solcher bereits abgewickelter Kredite prognostizieren, die in ihren Merk-
malen den zu beurteilenden Kreditféllen &hnlich sind, nach denselben
Kreditausfalldefinitionen behandelt wurden und unter vergleichbaren 6ko-
nomischen Rahmenbedingungen angefallen sind. Schlief3lich sind aus der
Bewertung von Kreditgruppen ermittelte Ausfallquoten zu einem Durch-
schnittswert fur jede einzelne Kategorie und dartber hinaus aggregiert fur

das gesamte Institut darzuste llen.*®°

Hinsichtlich des zweitgenannten Wertes, der sich darauf bezieht, wie hoch
eine ausstehende Summe zu dem Zeitpunkt, zu dem ein Kredit notleidend
wird, jeweils noch ist, verlangt der neue Eigenkapitalakkord insbesondere
entsprechende Qualifikationsnachweise der die entsprechenden Berech-
nungen vornehmenden, von der Kreditvergabeabteilung unabhangig agie-
renden Mitarbeiter einer Bank und fordert die wlle Einbindung der Insti-
tutsfihrung in den Prozess der Wertermittlung. Insbesondere muss in die-
se auch die verbleibende Laufzeit vergebener Kredite (Effective Maturity,
M) als explizite Grol3e einbezogen werden. Unter dem Begriff der Rest-
laufzeit versteht man denjenigen Zeitraum, bis zu dessen Ende ein Kredit-
nehmer spatestens alle sich aus der Kreditvereinbarung ergebenden Leis-
tungen erbringen muss.*®! Die Restlaufzeit ,betragt mindestens ein Jahr
und hochstens sieben Jahre, das heil3t langfristige Forderungen gehen mit
einer Restlaufzeit von maximal sieben Jahren in die Berechnung ein. M
wird beim fortgeschrittenen IRB-Ansatz also nicht wie im IRB-Basisansatz
pauschal mit drei Jahren angesetzt [und damit vom Einfluss her faktisch
marginalisiert], sondern flie3t in ihrer tatsachlichen Hohe ins Risikogewicht

ein“.482

480 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 48-49.

481 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Overview of the New Basel Capital Accord. Consultative
document. Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 37.
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172



Im Verlauf der Beratungen zu Basel Il hat die deutsche Delegation ver-
schiedentlich auf mdgliche problematische Konsequenzen dieser Rege-
lung hingewiesen. So wurde die Befirchtung geaul3ert, ,dass langfristige
Kreditbeziehungen mit zu hohen Eigenkapitalanforderungen belegt wer-
den mussen und damit belastet werden“*®3. Dabei seien jedoch gerade die
langfristigen Finanzbeziehungen im deutschen Bankensystem ein Faktor
gewesen, ,der die Stabilitdt des Finanzsystems erhéht hat; vielmehr haben
diese auch das gesamtwirtschaftliche Wachstum und die Beschaftigung

beguinstigt43*.

5. 4. 3. Behandlung mit Sicherheiten versehener Kredite

Eine Sonderbehandlung erfahren im Rahmen der Il. Baseler Eigenkapital-
vereinbarung solche Kredite, die durch eine Besicherung mit entspre-
chender Werthaltigkeit unterlegt sind und insofern unter bestimmten Um-
standen durch guinstigere Kreditkonditionen von gegenuber Blankokredi-
ten abgemilderten Eigenkapitalanforderungen profitieren koénnen. Der
neue Akkord stellt ein abgestuftes Instrumentarium der Einschatzung von
Kreditrisikominderungen durch Sicherheiten verschiedener Art bereit, das
einerseits durch die Bestimmung, dass ein mit Sicherheiten unterlegter
Kredit keine hoheren Eigenkapitalanforderungen an sich ziehen kann als

ein nichtbesicherter*®

, und andererseits durch die Regelung, dass ver-
schiedene zur Unterlegung eines Kredites bereitgestellte Sicherheiten nur
insoweit addiert werden kénnen, als der ausgegebene Kredit dadurch
nicht mit einem gunstigeren Rating versehen wird als der Kreditnehmer

selbst*®®, begrenzt wird.

Aus der Perspektive von Banken stellen Sicherheiten einen Selbstschutz
und damit auch einen Schutz der eigenen Kapitaleinleger vor Konkursen
von Kreditkunden dar, insofern diese im Falle einer Insolvenz die Befriedi-

gung der eigenen Anspriche ganz oder zumindest teilweise ermdglichen.

483 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 26.

484 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 26.

485 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 22-29.
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Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 33-36.
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Bevor es hierzu kommt, kénnen der Bank Uberlassene Sicherheiten von
diesen als Instrument genutzt werden, vom Schuldner die Erfullung der
von ihm dbernommenen Verpflichtungen einzufordern. Daher wird in der
Literatur vielfach die Ansicht vertreten, dass Besicherungsfaktoren bei der
Kreditvergabe eine entscheidende Rolle spielen, ohne dass sie jedoch ei-
nen positiven Bescheid herbeifiihren kénnten, wenn an der Bonitat des
potentiellen Kredithehmers selbst erhebliche Zweifel bestehen. Kreditan-
tragsteller dagegen sehen in der Forderung von Banken nach Bereitstel-
lung von Sicherheiten als Bedingung fur den Abschluss eines Verleihge-
schaftes eine Begrenzung ihres Kreditpotentials, was insbesondere fir
potentiell wachstumsstarke, aber noch vermégensschwache Unternehmen

ein Expansionsbremse darstellt.

An diejenigen Sicherheiten, die zur Minderung der notwendigen Eigenka-
pitalunterlegung der gegen ihre Gewahrung ausgegebenen Kredite aner-
kannt werden, stellt der Baseler Ausschuss bestimmte Mindestbedingun-
gen. Da Sicherheiten sowohl von dem Kredithehmer selbst als auch von
Dritten gestellt werden kdnnen, wird zun&chst zwischen diesen beiden
Gruppen unterschieden. Von Sicherheiten, die vom Kredithnehmer selbst
gestellt werden, wird verlangt, dass diese in der Regel materiellen, realen
Charakter besitzen sollen, zumindest aber vereinbart wird, dass die Eigen-
tumsrechte an ihnen der Bank fur den Fall, dass der ausgelegte Kredit
notleidend wird, direkt, ausdricklich, unwiderruflich und unbedingt tber-
lassen werden.*®” Unter die erstgenannte Kategorie von Sicherheiten fal-
len insbesondere verschiedene Arten von Immobilien, in die zweite Kate-
gorie gehoren nach MalRRgabe des Baseler Ausschusses vor allem Bar-
geld, qualitativ hochwertige Wertpapiere sowie Gold, worin eine insbeson-
dere auf kontinentaleuropéaischen Wunsch hin tber die Bestimmungen des
ersten Eigenkapitalakkordes hinausgehende Definition des Sicherheite n-
begriffs in Orientierung an der tatsachlich von Banken gelibten Praxis zum
Ausdruck kommt.*®® Dariiber hinaus kommen auch von AuRenstehenden

gewabhrte, in Gestalt von Garantien bereitgestellte Sicherheiten als Instru-

487 \/gl. Erich Priewasser: Bankbetriebslehre. 6., erweiterte Auflage. Miinchen 1998, S. 350.

488 \/gl. Glinter Pottschmidt: Kreditsicherheiten. In: Wolfgang Gerke und Manfred Steiner (Hrsg.): Handwor-
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mente zur Abminderung der mit einer Ausleihung verbundenen Eigenkapi-
talunterlegung durch die Bank und damit als Vehikel fir eine Verbesse-
rung der kredithehmerseitigen Konditionen in Frage, sofern es sich bei
dem Sicherheitengeber um einen Staat, eine andere Bank oder auch ein
Unternehmen mit einer guten, durch ein externes Rating ermittelten Boni-
tat handelt. Sollte es sich bei derjenigen Institution, die eine Sicherheit be-
reitstellt, um eine andere Bank handeln, so gilt fur diese, dass sie die von
ihr gewahrte Sicherheit wie einen vergebenen Kredit zu behandeln und in
Abhangigkeit von der Bonitat des Sicherheitennehmers mit Eigenkapital

zu unterlegen hat.*®°

Zwingend fur die Anerkennung von Sicherheiten nach den Vorgaben des
Baseler Ausschusses ist dartber hinaus eine eingehende Untersuchung
der tatsachlichen Liquidierbarkeit einer gewahrten Sicherheit durch die
diese entgegennehmende Bank. Dies setzt voraus, dass der Sicherhei-
tengeber Uber die tatsachlichen und juristischen Eigentumsrechte an die-
ser verflgt und somit in der Lage ist, sich in einer rechtlich verbindlichen
Form zu verpflichten, diese der Bank bei Ausfall des gewahrten Kredites
zur bevorrechtigten Befriedigung ihrer Anspriiche zu Uberlassen. Es be-
dingt zudem, dass fur die Verwertung der Sicherheit zum Zeitpunkt des
Kreditausfalls aller Voraussicht nach auch eine entsprechende Marktnach-
frage vorhanden ist. Dariiber hinaus haben Banken, die Sicherheiten zur
Unterfutterung von Krediten in ihr Portfolio hinein nehmen, die sich aus
einem moglichen Eigentumsibergang dieser Sicherheit ergebenden
Rechtsfolgen zu beachten. Schliel3lich muss sichergestellt sein, dass zwi-
schen der Kreditnehmerbonitat und dem Marktwert der bereitgestellten
Sicherheit kein positiver Zusammenhang besteht, die Verwertbarkeit der
Sicherheit also nicht mit zuriickgehender wirtschaftlicher Leistungsfahig-

keit des Kredithehmers ebenfalls abnimmt.

489 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 38.
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Zur quantitativen Bewertung der Minderung von Kreditrisiken durch die
Hereinnahme von Sicherheiten erlaubt der Baseler Ausschuss den Ban-

ken die Verwendung eines einfachen und eines umfassenden Ansatzes.

Die Anwendung des einfachen Ansatzes bietet Instituten mit begrenztem
Handlungsspielraum eine Erleichterung, als es ihnen erspart wird, die Ho6-
he zu erwartender Verluste bei Ausfall von besicherten Krediten selbst zu
berechnen, da entsprechende Rechenparameter durch die zustandigen
Bankenaufsichten vorgegeben werden sollen, die durch die Hereinnahme
weiterer Sicherheiten zusatzlich gemindert werden kdnnen. Nachteilig
wirkt sich die Verwendung des einfachen Ansatzes insofern aus, als
grundsatzlich nur solche Sicherheiten als risikomindernd und somit eigen-
kapitalanforderungsreduzierend anerkannt werden, die der den Kredit aus-
legenden Bank fur die gesamte Laufzeit des Verleihgeschaftes zur Besi-
cherung zur Verfligung gestellt werden. Der einfache Ansatz sieht vor,
dass ein Kredit, der voll &quivalent mit Sicherheiten ausgestattet wird,
gleichwohl zu einer Hohe von mindestens einem Finftel des Wiederver-
wertungswertes der bereitgestellten Werte mit Eigenkapital zu unterlegen
ist, wobei der aktuelle Marktwert dieser Sicherheiten zumindest alle sechs
Monate neu zu ermitteln ist. Niedrigere Eigenkapitalanforderungen sind
nur dann zuldssig, wenn der gewéhrte Kredit mit einer Bareinlage bei der
ausleinenden Bank in einer der Kreditsumme entsprechenden Hohe in
derselben Wahrung besichert wird, was in der Realitdt kaum vorkommen
durfte, oder aber Wertpapiere gleichen Volumens, die von einem mit
hochster Bonitat ausgestatteten Staat emittiert wurden, zur Hinterlegung

gebracht werden.*%°

Fur Banken, die Uber das Potential verflgen, ihre Ausfalle aus besicherten
Krediten selbst zu berechnen, bietet sich eher die Verwendung des um-
fassenderen Ansatzes bei der Ermittlung der Kreditrisikominderung durch
Sicherheiten an, da dieser eine noch starker an tatsachlichen Risiken ori-
entiertes Bewertungsinstrumentarium anbietet und insofern mit Eigenkapi-

talanforderungsminderungen verbunden sein kann. Neben der eigentli-

4% \gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 20-21.
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chen summarischen Ausfallnbhe aus besicherten Krediten missen die
Banken zudem in der Lage sein, die Entwicklung der Bonitdt des Si-
cherheitengebers sowie die Wertschwankungen der ihnen eingereichten
Sicherheiten fortlaufend zu ermitteln und zu dokumentieren. Zudem sind
diejenigen Verluste explizit in die erforderlichen Berechnungen einzube-
ziehen, die sich aus der zeitlichen Differenz zwischen Kreditausfall und
Sicherheitenverwertung ergeben. Dieser ,Time-lag' hat sich, ebenso wie
maogliche Wertminderungen von Sicherheiten, und zwar auch solche, die
durch Zins- oder Wahrungsschwankungen hervorgerufen werden, in Form
von in ihrer Hohe durch die Banken selbst zu ermittelnden Sicherheits-
margen, namlich sogenannten ,Haircuts' niederzuschlagen, die bei der
Ermittlung des erforderlichen Eigenkapitals Berticksichtigung finden mus-
sen.*! Unter Beriicksichtigung der ,Haircuts' ist ein ,bereinigter Wert der
Sicherheit' wie folgt zu bilden®®?

Ca=

1+ He+ Hc + Hrx

fur :

Ca = bereinigter Wert der Sicherheit

C = aktueller Marktwert der hereingenommenen Sicherheit

He =Haircut gegen Wertschwankungen fur den gewéhrten Kredit
Hc =Haircut fur die hereingenommene Sicherheit

Hrx =Haircut fur eine Wahrungsinkongruenz

Hinzu kommt, dass ,fur den besicherten Teil eines Kredits grundséatzlich

15 % des Risikogewichts des urspringlichen Kredithehmers angerechnet

«493

werden sollen, es sei denn, die zustandigen Bankenaufsichtsbehdrden

halten einen Verzicht auf diesen Faktor vor dem Hintergrund individueller,

491 Vgl. Egon Murfeld (Hrsg.): Spezielle Betriebswirtschaftslehre der Immobilienwirtschaft. Verfasst von Leh-
rern und Dozenten der Immobilien- und wohnungswirtschaftlichen Fachrichtung. 4. Auflage. Hamburg 2002,
S. 149-154,

492 \/gl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) : Monatshericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 36.

493 Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 23.
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dem jeweiligen Kreditnehmer zuzuordnender Eigenschaften fir verzicht-

bar.

Falls der Wert des Kredits den bereinigten Sicherheitenwert tGbersteigt, ist
die Wirksamkeit des Riskogewichts auf die Hohe des unbesicherten Kre-
dits als Multiplikation aus dem Risikogewicht mit dem um den oben ge-
nannten Mindestanrechnungsfaktor bereinigten Wert des unbesicherten
Kredits mal dem bereinigten Wert der Sicherheit zu errechnen. Andernfalls
ist lediglich eine Multiplikation des Risikogewichts des unbesicherten Kre-
dits, des Mindestanrechnungsfaktors und der Hohe des unbesicherten

Kredits miteinander vorzunehmen.

Hinsichtlich des Charakters zur Unterlegung von Krediten bereitgestellter
Werte kann man unterscheiden zwischen realen Sicherheiten, worunter
vor allem Immobilien zu fassen sind, und Buchwerten, wie zum Beispiel
Aktien oder Sichteinlagen bei Banken, wobei letztere den Anspruch auf

reale Werte markieren.*%

Bei Immobilien, die gerade im kontinentaleuropaischen Raum traditionell
zur Unterlegung von Krediten eingesetzt werden, indem zugunsten der
Bank eine Schuld oder eine Hypothek in das Grundbuch eingetragen wird,
ist als Berechnungsgrundlage zur Bewertung der Hohe, bis zu der diese
als Sicherheiten anzuerkennen sind, der jeweils aktuelle am Markt erziel-
bare Verkaufswert als Grundlage heranzuziehen, der auch als Belei-
hungswert bezeichnet wird.**® Von diesem ist jedoch hinsichtlich des tat-
sachlich anerkennungsfahigen sicherheitsgewéhrenden Betrages ein Ab-
schlag vorzunehmen, der einerseits Schwankungen auf dem Immobilien-
markt beriicksichtigt und andererseits darauf abstellt, dass im Falle einer
Notverau3erung bei Insolvenz am Markt oft nicht derjenige Preis erzielt

werden kann, der unter normalen Umstanden erzielt werden wiirde.**®

494 \/gl. Matthias Claudius Viviers: Kreditausfallrisiken in Banken. Eine Analyse zur Duplizierung und Bewer-
tung von Krediten und Kreditbestandteilen mit Optionsansatzen. Kéln 2001, S. 187-188.

495 Vgl. Egon Murfeld (Hrsg.): Spezielle Betriebswirtschaftslehre der Immobilienwirtschaft. Verfasst von Leh-
rern und Dozenten der Immobilien- und wohnungswirtschaftlichen Fachrichtung. 4. Auflage. Hamburg 2002,
S. 576-578.

4% \/gl. Hartmut Reeb: Rechte der Kreditfinanzierung. Miinchen 1994, S. 252.
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Grundsatzlich kommen nur solche Immobilien als fur eine Eigenkapital-
minderung nach Basel Il anerkennungsfahige Sicherheiten zur Unterle-
gung von Krediten in Frage, die von der Bank im Falle einer Insolvenz des
Kreditnehmers tatsachlich liquidierbar sind, fur die also das Vorhanden-
sein eines Marktes begrindet vermutet werden kann. Urspringlich hatte
der Baseler Ausschuss die Anerkennung von Immobilien als Sicherheiten
zur Minderung von Eigenkapitalanforderungen eng begrenzen wollen, sich
jedoch jetzt im Zuge der bislang zwei abgeschlossenen Konsultationen zu
einem erweiterten Ansatz durchgerungen. Auch im dritten Konsultations-
papier ist vorgesehen, dass die an die Bonitat des Kredithehmers orien-
tierte Eigenkapitalunterlegung von Ausleihungen um die Halfte reduziert
werden kann, wenn diese in voller Hohe durch Immobilien besichert ist,
die zu Wohnzwecken entweder selbst genutzt werden oder aber adaquat
vermietet sind. Gewerbliche Immobilien, die zun&chst gar nicht als Instru-
mente zur Absenkung von Eigenkapitalanforderungen zugelassen werden
sollten, durfen nun zumindest in Staaten mit besonders gutem Eigenrating
in diesem Sinne herangezogen werden. Der eigenkapitalanforderungs-
mindernde Effekt ist auf hdchstens funfzig Prozent der ohne ihre Herein-
nahme erforderlichen Summe begrenzt, wenn ihr Wiederverwertungswert
mindestens das Doppelte des Betrages der Ausleihung deckt. Darlber
hinaus durfen die Kreditausfalle von Banken, die Immobilien als Sicherhei-
ten hnein nehmen und zur Absenkung der an sie gerichteten Eigenkapi-
talanforderungen nutzen, niemals den Wert von einem Zweihundertstel
der insgesamt ausgelegten Kreditsumme Uberschreiten, wobei die Hohe
der Ausfalle aus mit gewerblichen Immobilien unterlegten Krediten auf ein
Dreihundertstel zu begrenzen ist. Bei Uberschreitung dieser Begrenzung
in einem Geschéftsjahr werden die nationalen Bankenaufsichten aufgefor-
dert, die entsprechenden Aktivititen des betroffenen Institutes einer
griindlichen Uberpriifung zu wunterziehen und diesem gegebenenfalls ge-
eignete MalRnahmen aufzuerlegen, um die entstandene Schieflage zu -

berwinden.*®’

497 \Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 12.
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Eine weitere Auflage des Baseler Eigenkapitalakkordes hinsichtlich der
Nutzung von Immobilien zur Minderung der fur einen Kredit notwendigen
bankseitigen Eigenkapitalunterlegung besteht in der grundsatzlich im ers-
ten Rang verlangten notariellen Eintragung von Uberlassungsrechten an
den entsprechenden Objekten. Wéahrend nach dem Insolvenzrecht beim
Fehlen eines Vorliegens spezifischer Zuordnungsrechte die Aufteilung
noch vorhandener Vermbégensmassen in Form quotierter Anteile zu erfol-
gen hat*®®, fordert Basel Il von den Geschaftsbanken insbesondere im
Hinblick auf Immobilien, dass an diesen bereits vorsorglich vertragliche
Sonderrechte geltend gemacht werden missen und somit eine erstrangi-

ge Bedienung zu vereinbaren ist.

Eine Zuordnung von Teilen eines Vermdgens zu einzelnen Glaubigern ist
immer dann madglich, wenn diese Absonderungsrechte geltend machen
kénnen, wobei jedoch das Befriedigungsvorrecht der offentlichen Hande
unberihrt bleibt. Unter Absonderungsrechten versteht man den Anspruch,
gegentber den Ubrigen Glaubigern aus Elementen einer aufzuteilenden
Vermdgensmasse bevorzugt befriedigt zu werden.**® Solche Rechte erge-
ben sich bei dinglichen Gegenstanden zum Beispiel aus einer erfolgten
Sicherheitstibereignung, bei Immobilien jedoch allein aus einer vorrangi-
gen Eintragung als Schuldner oder Hypothekennehmer im Grundbuch.
Basel Il anerkennt allein eine erstrangige Eintragung, also eine allen ande-
rer Schuldnern gegeniber bevorzugte Bedienung, als eigenkapitalanfor-

derungsmindernd an.

Die Bedienung von Bankforderungen aus einer Konkursmasse kann alle n-
falls bis zur Hohe des als Schuld eingetragenen Summe erfolgen, wah-
rend eventuell dariber hinausgehende Verkaufserlése aus der Liquidie-
rung einer durch eine Bank zur Sicherung hinein genommenen Immobilie

der weiteren Verteilung anheimfallen.

498 \gl. Herbert Heidland: Die Rechtsstellung und Aufgaben des Glaubigerausschusses als Organ der Glau-
bigerselbstverwaltung in der Insolvenzordnung (InsO). In: Arbeitskreis fiir Insolvenz- und Schiedsgerichtswe-
sen (Hrsg.): Kélner Schrift zur Insolvenzordnung. Das neue Insolvenzrecht in der Praxis. 2., aktualisierte und
wesentlich erweiterte Auflage. Herne 2002, S. 734.

499 Wilhelm Uhlenbruch (Hrsg.): Das neue Insolvenzrecht. Insolvenzordnung und Einflihrungsgesetz nebst
Materialien. Herne / Berlin 1994, S. 524.
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Durch die unbedingte Forderung eines erstrangigen Eintrages im Grund-
buch bei der Besicherung von Immobilien tritt der neue Eigenkapitalakkord
einerseits der tatséchlich gelbten, vom Baseler Ausschuss jedoch fir ris-
kant gehaltenen Praxis entgegen, bei mehreren kreditgebenden Banken
formell nur fir eine Bank Sicherheiten zu bestellen und mit einer zweiseiti-
gen Vereinbarung die treuhdnderische Mitverwaltung von Anspriichen des
anderen Institutes durch die eingetragene Bank zu fixieren. Andererseits
berticksichtigt er die Tatsache, dass die rechtlich mdgliche Belastung ei-
ner Immobilie mit mehreren Schuldansprichen ohne ausdriuckliche Rang-
vereinbarung die Bedienung der Schuldner allein nach der zeitlichen Rei-
henfolge der Eintragungen vorsieht, was den risikomindernden Effekt der

jeweils als Sicherheit hinein genommenen Immobilie ebenfalls reduziert.>*

Neben realen Sicherheiten, also vornehmlich Immobilien, kénnen auch
solche Sicherheiten, die einen Anspruch auf reale Werte begrinden, zur
Unterlegung von Krediten und zur Abminderung des von einer Bank fur
solche Kredite vorzuhaltenden Eigenkapitals genutzt werden. Im Mittel-
punkt stehen hierbei von Dritten ibernommene Garantien, deren Diskus-

sion Basel Il breiten Raum gewabhrt.

Risikomindernde Effekte durch die Hereinnahme von Garantien, im Rah-
men derer ein Garantiegeber die Verpflichtung Ubernimmt, Zinszahlungen
und Tilgung fur den Kredit eines anderen zu tbernehmen, wenn dieser
seine von ihm eingegangenen Bedienungspflichten nicht mehr erflllt, er-
geben sich laut Baseler Eigenkapitalakkord dadurch, dass Schaden fur die
kreditauslegenden Banken nur dann entsteht, wenn sowohl der eigentliche
Kreditkunde als auch der Garantiegeber ausfallen. Insofern steht die Kre-
ditrisikominderung durch Garantien nicht nur mit dem Garantiegeber als
solchem in Zusammenhang, sondern auch mit dem Umfang der von ihm
Ubernommenen Verpflichtungen sowie mit der Art seiner Bindung an der

Kreditnehmer.

500 \/gl. Gunter Pottschmidt: Kreditsicherheiten. In: Wolfgang Gerke und Manfred Steiner (Hrsg.): Handwor-
terbuch des Bank- und Finanzwesens. Dritte, véllig berarbeitete und erweiterte Auflage. Stuttgart 2001, S.
1435.
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In jedem Falle ist bei der Hereinnahme von Garantien durch eine Bank,
unabhangig davon, ob dies zeitgleich mit der Vergabe eines Kredites oder
erst wahrend des Kreditverlaufs geschieht, auch der Garantiegeber und
nicht allein der eigentliche Kreditnehmer einem Rating zu unterziehen.>*
Die von Basel Il hierzu vorgegebene Systematik ist analog zum Verfahren
bei der Bewertung von potentiellen Kredithehmern angelegt und folgt inso-
fern der Unterteilung zwischen externem Standardansatz und IRB-
Verfahren, wobei fur letzteres wiederum eine Basismethode und eine fort-

geschrittene Variante angelegt ist.

Wenn die Banken unter Nutzung des ,Internal Rating-Based Approach’
den Garantiegeber selbst raten, missen sie dabei insbesondere dessen
Ausstattung mit Kapital, also seine Bonitat, tberprifen. Hinzu kommt eine
Analyse zu der Frage, ob die Erfillung der eingegangenen Verpflichtun-
gen durch den Garantiegeber tatsachlich rechtlich durchsetzbar ist, ob al-
so die entsprechende Vereinbarung zumindest schriftlich fixiert und ob ein
Rucktrittsrecht ausgeschlossen wurde. Des weiteren spielen die wirt-
schaftlichen Verflechtungen zwischen Garantiegeber und Kreditkunden
insofern eine Rolle, als fur die Anerkennung einer Garantie als risikomin-
dernd gewahrleistet sein muss, dass eine mdgliche Insolvenz des Kredit-
nehmers nicht auch gleichzeitig den Garantiegeber in Liquiditatsschwie-
rigkeiten bringt und die von ihm eingegangene Verpflichtung insofern wert-
los wird. Der Baseler Ausschuss fordert dartiber hinaus von den Banken,
nicht nur den Kreditnehmer, sondern auch den Garantiegeber einer fort-
laufenden, dokumentierten Uberpriifung zu unterziehen und ihn gegebe-
nenfalls im Zeitverlauf schlechter zu raten, falls sich eine Verminderung
seiner Bonitat oder eine Anderung in einem der (ibrigen zuvor dargestell-

ten Prifkriterien ergibt. %2

Der Baseler Ausschuss schreibt fest, dass Garantiegeber nicht in der Ab-
sicht geratet werden durfen, die Eigenkapitalanforderungen einer Bank zu

mindern, sondern mit dem Ziel gepruft werden muissen, eine sachgerech-

501 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 35.
502 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 33.
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te, anhand objektiver Malstdbe nachvollziehbare Analyse vorzuneh-
men.’* In diesem Zusammenhang ist auch zu beachten, dass eine Kon-
zentration der Risikoabdeckung eines Kreditportfolios bei wenigen Kredit-
nehmern zu \ermeiden ist. Falls dies nicht méglich ist, muss ein entspre-
chender Eigenkapitalaufschlag vorgenommen werden. Zudem muss Be-
ricksichtigung finden, dass Garantien das operationelle Risiko einer Bank
erhohen, da die Bewertung von Geschéftsvorfallen erschwert wird und
somit eine groRere Fehleranfalligkeit auftritt, die durch einen entspreche n-
den Eigenkapitalzuschlag auf einen mit einer Garantie versehenen Kredit

ZuU neutralisieren ist.

Besonderes Augenmerk des neuen Eigenkapitalakkordes finden im Rah-
men seiner Bestimmungen zum Rating eines Garantiegebers schlief3lich
die Frage der Laufzeitkongruenz zwischen einem durch die Bank zu ge-
wahrenden Kredit und einer zu deren Unterlegung hinein genommenen
Garantie sowie die Behandlung nur teilweise mit Sicherheiten belegter
Kredite.

Garantien, die lediglich fir eine kirzere Frist als diejenige der gesamten
Laufzeit eines Kredites Ubernommen wurden, dirfen bei einer eigenen
Restlaufzeit von unter einem Jahr gar nicht zur Abminderung der fir den
Kredit errechneten notwendigen Eigenkapitalunterlegung herangezogen
werden und bei einer um mehr als ein Jahr kiirzeren Laufzeit als der Kre-
dit selbst nur eingeschrankt. In letzterem Falle gilt, dass eine risikomin-
dernde Wirkung nur fur den gemeinsamen Laufzeitraum von Kredit und
Garantie anerkannt werden darf, wahrend die am Ende verbleibende,
nicht mehr durch eine Garantie abgesicherte Restlaufzeit des Kredites mit

einem héheren Risikogewicht zu versehen ist.>%*

Im Falle einer Unsicherheit Uber die Kongruenz der verbleibenden Rest-
laufzeiten von Kredit und Garantie werden die Banken durch den Eigen-

kapitalakkord verpflichtet, die zu erwartende Restlaufzeit des Kredites als

503 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 May 2003. Basel 2003, S. 33-35.

504 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 37.
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maoglichst lang und die der Garantie als méglichst kurz einzuschatzen, um

in jedem Falle eine ausreichende Eigenkapitaldeckung bereitzustellen.

Kredite, die nur teilweise besichert sind, kbnnen auch nur anteilig gemin-
derte Eigenkapitalanforderungen hervorrufen. Der nichtbesicherte Teil ei-
nes solchen Kredites ist in der selben Hohe mit Eigenkapital zu unterlegen
wie ein an einen Kunden mit entsprechender Bonitat vergebener Kredit,

der gar nicht mit einer Garantie ausgestattet ist.>%

5.4. 4. Behandlung von Privatkundenkrediten

Neben den Krediten an Staaten und staatlich getragene Institutionen, Ver-
leihgeschaften zwischen Banken und insbesondere Ausleihungen an den
Unternehmenssektor thematisieren die neuen Baseler Eigenkapitalrichtli-
nien auch die Unterlegung von Privatkundenkrediten mit Eigenkapital sei-

tens der kreditgewahrenden Banken.

Als Privatkundenkredite werden vom Baseler Ausschuss solche Auslei-
hungen definiert, die an natirliche Personen vergeben oder durch diese
bedient werden, die untereinander weitgehend homogen sind, deren Aus-
legung in hoher Zahl erfolgt, die eine begrenzte H6he aufweisen und die
somit auch bei einzeln auftretenden Ausféallen mit keinem hohen Risiko fur
die sie ausgebende Bank verbunden sind.>®® Typischerweise handelt es
sich hierbei unter anderem auch um Kontokorrentkredite sowie um die
Vorauslage von Geld bei Kreditkartennutzung. Insbesondere in der dritten
Konsultationsrunde zum neuen Eigenkapitalakkord und vor allem auf
deutschen Wunsch hin wird derzeit zudem intensiv tUber die Frage disku-
tiert, bis zu welchen summarischen Grenzen auch Kredite an Klein- und
Kleinstunternehmen nach den vereinfachten Richtlinien fur Privatkunden-
kredite behandelt werden konnen, sofern diese auch von den auslegen-

den Banken selbst wie eben solche eingestuft werden und jeweils in so

505 \/gl. Bernd Rolfes und Cordula Emse: Basel Il und die zukiinftigen Kreditpreise. In: Hans Tietmeyer /
Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il - Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger Banken-
Symposiums. Wiesbaden 2002, S. 49.

506 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Overview of the New Basel Capital Accord. Consultative
document. Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 6.
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breiter Streuung vorhanden sind, dass bezogen auf die einzelne Bank von
einem Massengeschéft die Rede sein kann.®®’ Die Gleichstellung eines
Kredites an ein Kleinunternehmen mit Privatkundenkrediten findet dartber
hinaus dort ihre Grenzen, wo solche Kredite eine erhebliche Veranderung
des Risikoprofils innerhalb des Privatkundenportfolios bewirken und inso-
fern offenkundig ihrem Wesen nach als nicht in diese Gruppe gehdrend

einzustufen sind.

Privatkundenkredite sind durch die auslegenden Banken auf verschiedene
Charakteristika hin zu untersuchen und auf deren Basis jeweils in ver-
schiedene Segmente einzuordnen. Diese werden teilweise durch den Ei-
genkapitalakkord vorgeschrieben, teilweise aber auch von den Banken
selbst vorgeschlagen. Letztere kbnnen durch die nationalen Bankenauf-
sichten genehmigt werden, wenn sich hieraus zusatzliche Erkenntnisse
Uber das Risikoprofil des Privatkundenkreditportfolios eines Instituts erge-
ben. Die Einstufung in die verschiedenen Segmente hat anhand nachvoll-
ziehbarer Kriterien zu erfolgen, die auf einen langfristigen Verbleib der
einzelnen Kredite in den jeweiligen Kategorien, denen sie zugeordnet
werden, auszurichten sind und insoweit auch langerfristige Voraussagen
Uber Kreditrisiken ermoglichen. Gleichwohl ist die Zuordnung von Kredit-
nehmern zu den einzelnen Kategorien fortlaufend zu tberprifen, und auch
die verschiedenen Kategorien selbst sind auf die Stimmigkeit der Entwick-
lung ihrer Risikomerkmale hin stdndig zu begutachten, wortber die Ban-

ken eine fortlaufende Dokumentation zu erstellen haben.

Durch Basel Il vorgegebene Segmente der Unterscheidung von Privat-
kundenkrediten betreffen eine Differenzierung nach dem Kreditnehmerrisi-
ko, dem Lebenszyklus der Kredite, der Produktart und dem Verzugssta-

tus.508

Wahrend die Unterscheidung nach dem Risiko des jeweiligen Kreditne h-

mers individuelle, an diesen selbst anzulegende Kriterien berihrt, bertck-

507 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 59-60.

508 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 61.
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sichtigt die Frage nach der bisherigen Dauer des jeweiligen Kreditge-
schafts empirische Studien zum sogenannten ,Vintage-Effekt’, der besagt,
dass Ausfallwahrscheinlichkeiten von Krediten sich mit fortschreitender

509 \Weiterhin sind Privatkundenkredite nach

der Kreditlaufzeit verandern.
Produktart, also zum Beispiel nach Ratenkredit, Kontokorrentkredit, Wert-
papierkredit und sonstigen Sparten zu unterscheiden, wahrend die Forde-
rung einer Differenzierung nach Verzugsstatus verlangt, ausgelegte Kredi-
te daraufhin zu unterscheiden, ob sie korrekt bedient werden oder im Hin-
blick auf Zins oder Tilgung in Verzug sind. Einen Verzicht auf entspre-
chende Unterscheidungen dirfen die Bankenaufsichten einzelnen Institu-
ten nur dann erlauben, wenn diese nachprufbar belegen kénnen, dass sie
damit nicht den Versuch zu unternehmen beabsichtigen, ihr tatsachliches

Risikoprofil zu verschleiern.

Fur alle Kredite jeweils eines Segmentes sollen die Geschaftsbanken ge-
mal den Bestimmungen des neuen Eigenkapitalakkordes vergleichbare
Vergabekonditionen vorsehen. Voraussetzung hierfir ist, dass die beste-
henden Risiken bestimmt und entsprechend mit Eigenkapital unterlegt
werden. Fiur Privatkundenkredite sollen in aller Regel bankinterne Schat-
zungen herangezogen werden, da die Nutzung externer Ratingbewertun-
gen zumeist aufgrund fehlender Verfiigbarkeit ausscheidet. Den Banken
wird freigestellt, die Risiken fir jedes Kreditsegment entweder als Kombi-
nation aus einer Abschatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit einerseits und
dem zu erwartenden prozentualen Verlust auf ausstehende Forderungen
anderseits abzumessen oder aber den zu prognostizierenden Verlust aus
den vergebenen Krediten als Pauschalwert zu ermitteln.>*° In jedem Fall
sind in die Abschatzung alle mit der Abwicklung eines notleidend gewor-
denen Kredites verbundenen Kosten einschlie3lich der Eigenaufwendun-
gen der Bank sowie der mit der Verwertung eventuell bereitgestellter Si-

cherheiten auftretenden Belastungen einzubeziehen.

509 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Overview of the New Basel Capital Accord. Consultative
document. Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 6.

510 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 61.
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Auf die Forderung, die Restlaufzeit von Privatkundenkrediten zu einem
Kriterium der Ermittlung der erforderlichen Eigenkapitalunterlegung zu
machen, verzichtet der Baseler Ausschuss ebenso wie auf das Verlangen
nach einem Treffen von Vorkehrungen gegen Risikokonzentrationen auf
einzelne Kreditnehmer, da Privatkundenkredite ohnehin qua Definition ei-

ne breite Streuung aufweisen.

5.4.5. Behandlung von Marktrisiken

Hinsichtlich der Anforderungen zur Unterlegung von Marktrisiken mit E-
genkapital verweist der Ausschuld in allen vorliegenden Konsultationspa-
pieren zu Basel Il auf das im Jahre 1996 veré6ffentlichte Marktrisikopapier,
das methodisch als Vorlaufer der neuen Fassung des Eigenkapitalakkor-
des insgesamt gelten kann. Es bedarf aktuell keiner wesentlichen Uberar-
beitung und kann nahezu unverandert tbernommen werden, da es bereits
eine vollstandig neu gefasste Version der in der ersten Eigenkapitalver-
einbarung getroffenen Regelungen zu diesem Komplex darstellt. Auch im
Verfahren zur Erstellung des Marktrisikopapiers hatte der Baseler Aus-
schuss zunéchst, und zwar im April 1995, ein Konsultationspapier vorge-
stellt, das zur Eingabe von Stellungnahmen und Verbesserungsvorschla-
gen seitens der Marktteilnehmer aufrief. Diese wurden in die textliche End-
fassung der Marktrisikobestimmungen eingearbeitet und dann vom Aus-
schuss verabschiedet. Aufgrund der Eingrenzung der Thematik und der
allgemeinen Zustimmung zum Gesamtkonzept der Vorschlage wurden im
Verlaufe des Diskussionsprozesses keine weiteren Konsultationspapiere
erstellt. Als Termin fur die vollstdndige Umsetzung des neuen Papiers be-
nannten die an den Baseler Abstimmungen Beteiligten das Jahresende
von 1997.°1

Banken sind hinsichtlich ihrer Aktiva nicht nur Kreditrisiken im engeren
Sinne dergestalt ausgesetzt, dass der Ausfall eines Kredithehmers zu ei-
nem Verlust von Forderungen und entsprechenden bilanziellen Folgewir-

kungen flur das auslegende Institut fiihrt, sondern sie missen auch maogli-

511 Vigl. Basle Committee on Banking Supervision: Overview of the Amendment to the Capital Accord to In-
corporate Market Risks. Basel 1996, S. 1-2.
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che unginstige Entwicklungen der Zinssatze oder ihrer sonstigen, nicht
unmittelbar zinsabhangigen Refinanzierungsmadglichkeiten einkalkulieren,
so dass diese einen wesentlichen Bestandteil ihres Risikoprofils darstel-
len. Der wachsenden Bedeutung vorstehender Risiken aufgrund der zu-
nehmenden Komplexitat und der vermehrten Verflochtenheit von Bankge-
schéaften, die die Eigenkapitalausstattung mancher Banken im Hinblick auf
die zu berucksichtigenden Marktrisiken als in immer starkerem Mafie un-
zureichend hat erscheinen lassen, hat der Baseler Ausschuss 1996 durch
die Einflgung des Marktrisikopapiers in den ersten Eigenkapitalakkord
Rechnung getragen. Das Gremium verlangte explizit eine Unterlegung
auch von Marktrisiken mit Eigenkapital, wobei hier vor allem auf européi-
schen Wunsch hin erstmals neben einem allgemeinen Standardansatz
auch interne Bemessungsmethoden zur Berechnung des jeweiligen Risi-
koprofils zugelassen wurden. Durch diese ebenso explizite wie differen-
Zierte Vorgehensweise versprach sich der Baseler Ausschuss eine ange-
messene Reaktion der Geschéaftsbanken vor allem auf Wéahrungséande-
rungsrisiken durch breiter schwankende Wechselkurse im erweiterten in-
ternationalen Kapitalverkehr, auf durch eine hohe Volatilitat der Aktien-
markte ausgeldste Unsicherheiten sowie insbesondere auf durch den ver-
starkten Einsatz von mit den vorgenannten Anderungen in Beziehung ste-
henden derivativen Produkten zur Absicherung bestehender Positionen
durch Risikoubertragung, aber auch durch spekulative Transaktionen mit
denselben verursachten Marktverschiebungen, die vor allem auf der fo-
hen Komplexitat und dem umfassenden Volumen Ublicher Derivattransak-
tionen beruhen. Eingedenk dieser besonderen Risiken hatte der Baseler
Ausschuss bereits im Jahre 1994 gesonderte Richtlinien Gber das Risiko-

management im Derivatgeschéft herausgegeben.®'?

Generell sient das Marktrisikopapier vor, den Banken die Vorhaltung von
Eigenkapital zur Unterlegung von dem Markt immanenten Risiken in Hohe
bestimmter Prozentsatze vorzuschreiben, die die durch Zinsschwankun-
gen oder Veranderungen der sonstigen Refinanzierungsbedingungen po-

tentiell auftretenden Risiken hinreichend berlcksichtigen. Hierbei soll be-

512 \/gl. Basle Committee on Banking Supervision: Risk management guidelines for derivatives. Basel 1994.
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achtet werden, dass unterschiedliche Marktrisiken generell gleichwertig zu
behandeln sind, um keine Anreize zugunsten bestimmter Refinanzie-
rungsmethoden im Unterschied zu alternativen Verfahren hervorzurufen.
Demnach sind grundsatzlich alle mit dem Aktivgeschéaft von Banken ver-
bundenen Risiken auf einer Ebene anzusiedeln, wahrend lediglich fur mit
Realwerten verbundene Kredite sowie fur biurgschaftsgesicherte Transak-
tionen unter bestimmten Umstadnden ermaligte Anforderungen gelten und
Geschéfte mit offentlichen Institutionen generell aus der Bestimmung des
zur Unterlegung von Marktrisiken erforderlichen Eigenkapitals herausge-

nommen werden dirfen.>*3

Die wesentliche Neuerung, die durch das Marktrisikopapier in den Baseler
Prozess hineingebracht wurde, ist in der Einfihrung der Méglichkeit zur
taglich vorzunehmenden internen Bemessung adaquater Eigenkapitalquo-
ten zur Unterlegung von Marktrisiken durch die Geschaftsbanken selbst zu
sehen, die ebenso hinreichend flexibel gehandhabt werden soll wie auch
nach dem Willen des Ausschusses ein angemessenes Mald an Einheit-
lichkeit und Transparenz aufzuweisen hat. Die zur Nutzung der internen
Verfahren zugelassenen Banken werden durch das Papier ebenso wie die
zu verwendenden Methoden, wie nunmehr auch fur die Il. Eigenkapital-
vereinbarung vorgesehen, an eine Reihe von Mindestanforderungen ge-
bunden, doch stand das interne Berechnungsverfahren grundsatzlich von
Anfang an allen Instituten offen, die Bereitschaft und Eignung zeigten, sich
hierzu zu qualifizieren. Der Baseler Ausschuss koppelte die Zulassung zu
den internen Verfahren gleich von Beginn an an die erfolgreiche Durchfih-
rung bestimmter Testrechnungen durch die antragstellenden Banken so-
wie an die Einhaltung erweiterter Offenlegungsvorschriften. Auf3erdem
wurden die teilnehmenden Institute verpflichtet, die Marktrisiken zumindest
jedes einzelnen Risikosegmentes fir sich nach einer einheitlichen Metho-
de zu berechnen, wahrend fir die verschiedenen Segmente auch unter-
schiedliche Methoden herangezogen werden kénnen. Alle Ubrigen Ban-
ken, die sich gegen die Verwendung interner Berechnungsmodelle ent-

scheiden beziehungsweise zu deren Verwendung nicht hinreichend quali-

513 \gl. Basle Committee on Banking Supervision: Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market
Risks. Basel 1996, S. 9-10.
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fiziert sind, werden durch das Marktrisikopapier gehalten, ihr Risikoprofil
anhand préaziser durch die Bankenaufsichten vorzugebender Parameter zu
bestimmen, ohne dass man in diesem Zusammenhang von einer ,internen

Berechnung* sprechen kénnte.>

Der Vorschlag des Baseler Ausschusses zur Einraumung der Moglichkeit
zur Berechnung des Marktrisikoprofils anhand interner Verfahren fand bei
den Geschaftsbanken grundsatzliche Zustimmung, auch wenn die Anfor-
derungen in ihrer konkreten Ausgestaltung zum Teil als zu hoch einge-
schatzt wurden. Insbesondere wurde ein vom Baseler Ausschuss verlang-
ter Aufschlagsfaktor hinsichtlich einer zusatzlichen Ausstattung mit Eigen-
kapital bei Nutzung des internen Berechnungsansatzes kritisiert, der, so
die Argumentation, die Berechnungsergebnisse bei der Ermittlung des zur
Unterlegung von Marktrisiken erforderlichen Eigenkapitals kinstlich in die
Hohe treibe und insofern die Anreize fur die Banken mindere, sich vom
Standardverfahren abzuwenden und auf die Nutzung interner, fortgeschrit-
tenerer Methoden umzusteigen. Negative Resonanz fand ferner das Ver-
langen des Marktrisikopapiers, dass die nach internen Verfahren berech-
neten Eigenkapitalunterlegungsbetrage die nach dem Standardansatz er-
mittelten Werte grundsatzlich keinesfalls um mehr als finfzig Prozent un-
terschreiten durften. Wéahrend der Baseler Ausschuss in diesen beiden
Fragen keine generelle Bereitschaft zur Abkehr von den selbst vorge-
schlagenen Regelungen zeigte und sich lediglich bereit erklarte, nach Ab-
lauf einer auf zunéchst zwei Jahre angesetzten Beobachtungsphase eine
Absenkung des vorgenannten Aufschlagsfaktors zu erwégen und diesen
kinftig zudem an die Entwicklung der Qualitat der verwendeten Risiko-
messverfahren anzupassen, kam das letztlich verabschiedete Marktrisiko-
papier den Kritikern im Vergleich zum Konsultationsentwurf insofern ent-
gegen, als gegebenenfals auftretende negative Korrelationen zwischen
unterschiedlichen Risikogruppen, die zunéchst anders als Zusammenhan-
ge innerhalb gleicher Kategorien keine Bertcksichtigung finden sollten, zu

einer gegenseitigen Verrechnung von Eigenkapitalanforderungen heran-

514 \/gl. Hermann Schulte-Mattler und Uwe Traber: Marktrisiko und Eigenkapital. Adressenausfall- und Preis-
risiken. 2. Auflage. Wiesbhaden 1997, S. 181-186.
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gezogen werden durften. Wenn also im Rahmen des spezifischen Risiko-
profils einer Bank steigende Marktrisiken im Bereich des einen Engage-
ments mit sinkenden Risiken im Bereich eines anderen Engagements der
selben Bank korrespondierten, so wurde dies im schlie3lich verabschiede-
ten Marktrisikopapier als eigenkapitalmindernd eingestuft. Von der Aner-
kennung solcher Korrelationen zwischen unterschiedlichen Risikosegmen-
ten als risikoreduzierend verspricht sich der Ausschuss auch eine Forde-
rung der Diversifikation von Bankaktivitaten, was seinerseits wiederum

eine risikomindernde Wirkung entfalten solte.>®

Das generelle Festhalten am viel kritisierten Aufschlagsfaktor begrindete
der Baseler Ausschuss damit, dass vor allem bei Anwendung interner Be-
rechnungsverfahren zur Ermittlung der zur Unterlegung von Marktrisiken
erforderlichen Eigenkapitalausstattung insbesondere Abweichungen des
Auftretens von Stoérfaktoren von der errechneten Normalverteilung und
potentielle Risikorelationenanderungen in der Zukunft hinreichend beriick-
sichtigt werden mussten und aufgrund der fehlenden praktischen Erfah-
rungen mit dem Instrumentarium einen Aufschlag rechtfertigten. Zudem
argumentierte der Baseler Ausschuss, dass sich der Risikoaufschlag bis
auf einen Wert von Null reduziert werden kbnne, wenn die nach internem
Berechnungsverfahren sachgerecht ermittelten Eigenkapitalséatze bereits
einen oberhalb der nach dem Standardverfahren ermittelten Werte auf-

wiesen. %16

Wahrend fur die praktische Umsetzung der Ubrigen Bestimmungen des
Baseler Eigenkapitalakkordes in der Europaischen Union die bereits dis-
kutierte Solvabilitatsrichtlinie als maf3geblich zu gelten hat, finden die vor-
genannt skizzierten Marktrisikoanforderungen vor allem in der Kapitalada-
quanzrichtlinie ihre Umsetzung. Diese wurde bereits im Jahre 1993 auf
Anregung der Europaischen Kommission verabschiedet und bis spates-
tens Jahresbeginn 1996 in den Mitgliedstaaten in kraft gesetzt. Fir die Ar-

beiten des Baseler Ausschusses am eigenen Marktrisikopapier hat die

515 Vgl. Basle Committee on Banking Supervision: Overview of the Amendment to the Capital Accord to In-
corporate Market Risks. Basel 1996, S. 2.

516 \/gl. Basle Committee on Banking Supervision: Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market
Risks. Basel 1996, S. 45.
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Kapitaladaquanzrichtlinie die Funktion eines am Ziel der Herstellung
gro3tmoglicher internationaler Einheitlichkeit orientierten Leitfadens ein-
genommen, so dass das Risikopapier in verschiedener Hinsicht als an der
Richtlinie angelehnt gelten kann und wesentliche Anderungen in letzterer
im Gefolge der Verabschiedung des Papiers durch den Baseler Aus-
schusses somit unterbleiben konnten. In der Kapitaladdquanzrichtlinie
sind die wesentlichen Grundziige des im Baseler Papier so bezeichneten
Standardverfahrens ebenso enthalten wie die Eréffnung der Mdglichkeit

zur Nutzung auf internen Einschatzungen beruhender Verfahren.®’

Um dem Ziel der Harmonisierung zu dienen, bemuhte sich der Baseler
Ausschuss seit jeher auch um die Herstellung von Ubereinstimmung der
selbst entwickelten Marktrisikobestimmungen mit den entsprechenden
Normen aller im Bereich der Bankenaufsicht tatigen europaischen und
aulRereuropaischen Institutionen, namentlich der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich, dem Internationalen Wéahrungsfond und der Organisa-

tion fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung.>*®

5.4.6. Behandlung von operationellen Risiken

Schlief3lich enthalt die Erste Saule des neuen Baseler Eigenkapitalakkor-
des die Forderung nach einer expliziten Unterlegung von operationellen
Risiken mit Eigenkapital, wahrend Basel | lediglich fur die Eigenkapitalun-
terlegung von Kredit- und Marktrisiko ausdrtickliche Bestimmungen getrof-
fen hatte und davon ausgegangen war, dass die Institute und damit ihre
Einleger auf diese Weise auch hinreichend gegen operationelle Risiken

abgesichert sind.

Der Begriff des operationellen Risikos beschreibt solche Gefahren, die
sich in Form direkter oder indirekter Verluste als Folge interner Verfah-

rensfehler, aufgrund menschlichen Versagens, wegen struktureller

517 \/gl. Hermann Schulte-Mattler und Uwe Traber: Marktrisiko und Eigenkapital. Adressenausfall- und Preis-
risiken. 2. Auflage. Wiesbaden 1997, S. 99-102.

518 \/gl. Hermann Schulte-Mattler und Uwe Traber: Marktrisiko und Eigenkapital. Adressenausfall- und Preis-
risiken. 2. Auflage. Wieshaden 1997, S. 103.
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Schwierigkeiten oder als Konsequenz aul3erer, durch Banken nicht beein-
flussbarer Ereignisse ergeben. Zu den operationellen Risiken z&ahlen fer-
ner Zahlungen, die eine Bank aufgrund von Entscheidungen in Rechts-

streitigkeiten oder aufgrund von Haftungsverpflichtungen leisten muss.>*°

Operationelle Risiken ,haben in den letzten Jahren zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen. Ausschlaggebend hierfur sind neben der wachsenden IT-
Abhangigkeit von Bankgeschaften und dem damit einhergehenden Trend
zum verstarkten Outsourcing sowie der Verbreitung des ,electronic ban-
king* auch die grundsatzlich hohere Komplexitat der Geschéftstatigkeit, die
durch den anhaltenden Konzentrationsprozess in der Kreditwirtschaft ver-

starkt wird“5%°.

Schatzungen gehen davon aus, dass die operationellen Risiken mit etwa
einem Finftel an den insgesamt von Banken zu tragenden Risiken zu Bu-
che schlagen, so dass Basel Il bislang verlangt, die ermittelten Risiken
auch in entsprechender Héhe zu unterlegen.®*! Das AusmaR der am Ende
tatsachlich vorzunehmenden Unterlegung solcher Risiken soll allerdings
auf vielfache Anregung durch von aul3erhalb eingegangene Stellungnah-
men, aber auch auf Wunsch von Teilnehmern der Verhandlungen Uber
den neuen Baseler Eigenkapitalakkord im Rahmen der dritten Konsultati-
onsrunde noch einmal ausfuhrlich diskutiert werden. Dies soll auch im Zu-
sammenhang mit moglichen Erleichterungen bei der Eigenkapitalunterle-
gung von operationellen Risiken im Kreditgeschaft mit kleinen und mittle-
ren Unternehmen geschehen. Vor diesem Hintergrund erscheint es zudem
moglich, dass auf der Basis einer besseren Datenlage Ansatze zur B-
rechnung des fiir die Unterlegung von operationellen Risiken vorzuhalte n-

den Eigenkapitals zugelassen werden, die eine Unterschreitung des der-

519 \Vgl. Matthias Hofmann: Identifizierung, Quantifizierung und Steuerung operationeller Risiken in Kreditinst-
tuten. Frankfurt 2002, S. 76-77.

520 7it, Deutsche Bundesbank (Hrsg.) : Monatsbericht Juni 2001. Frankfurt 2001, S. 28.

521 \/gl. Rainer Elschen: Banken im Wetthewerb — wer profitiert vom neuen Aufsichtsrecht ? In: Hans Tiet-
meyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger
Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 17.
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zeit als Malistab gesetzten Prozentsatzes von zwanzig Prozent ermdgli-

chen.%??

Basel Il bietet den Geschaftsbanken jedoch bislang lediglich drei unter-
schiedlich komplexe Verfahren an, mit denen sie die zur Unterlegung ihrer
operationellen Risiken notwendigen Eigenkapitalbetrédge selbst errechnen
kdnnen. Hierbei handelt es sich um den Basisindikator und den Standard-
ansatz sowie um sogenannte ,ambitionierte Messansatze*>*® Ersterer soll
den Einstieg in die Ermittlung der Eigenkapitalunterlegung fir operationel-
le Risiken ermdéglichen, wahrend die beiden anderen Ansétze fortgeschrit-
tenere Methoden darstellen, derer sich Banken im Falle des Vorliegens
der entsprechenden Voraussetzungen von Anfang an bedienen sollen be-
ziehungsweise, falls die notwendigen Qualifikationen zunachst nicht vor-
liegen, im Laufe der Zeit bedienen kdnnen. Zu berucksichtigen ist, dass
ein Institut, das durch die zustandige nationale Bankenaufsicht zu einem
der fortgeschritteneren Ansatze zugelassen wurde, danach ohne aus-
drickliche Zustimmung der zustandigen Bankenaufsichtsbehdrde nicht
wieder zur Verwendung des Basisindikatoransatzes zuriickkehren darf. Es
ist jedoch zulassig, dass Banken auf unterschiedlichen Geschaftsfeldern
zunachst verschiedene Ansatze zur Ermittlung des zur Unterlegung von

operationellen Risiken erforderlichen Eigenkapitals verwenden diirfen.>?*

Derzeit geht der Baseler Ausschuss davon aus, dass der Ubergang von
Banken zu fortgeschrittenen Verfahren der Bemessung operationeller Ri-
siken dazu fuhren wird, dass jeweils geringere Prozentséatze an Eigenkapi-
tal vorgehalten werden missen. Diese Entwicklung antizipierend hat der
Ausschuss im Rahmen des dritten Konsultationspapiers Untergrenzen

hinsichtlich des vorzuhaltenden Prozentsatzes an Eigenkapital festgelegt,

522 Eperhard Heinke: Das Baseler 3-Séulen-Konzept und die Rolle der dezentralen Bankenaufsicht. Hans
Tietmeyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duis-
burger Banken-Symposiums. Wiesbhaden 2002, S. 2-3.

523 Thomas R. Fischer: Operationale Risiken im Neuen Basler Kapitalakkord. In: Zeitschrift fir das gesamte
Kreditwesen. 54. Jahrgang, Heft 12. Frankfurt 2001, S. 662-665.

524 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 120.
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die in der Phase unmittelbar nach dem Wechsel eines Instituts zu einem

fortgeschritteneren Ansatz zunachst nicht unterschritten werden diirfen.%®

Das Grundmodell der Eigenkapitalberechnung zur Unterlegung des opera-
tionellen Risikos bildet der Basisindikatoransatz, der von allen Banken un-
abhangig von der Erfullung weitergehender Kriterien angewendet werden
darf. Bei seiner Nutzung wird das gesamte operationelle Risiko einer Bank
ohne tiefer reichende Differenzierung mit einem einzigen Indikator be-
rechnet, und zwar in Gestalt der Ermittlung eines festen Prozentsatz des
Bruttoertrages des entsprechenden Institutes, der als Eigenkapital zur Un-
terlegung seiner operationellen Risiken vorzuhalten ist. Den so ermittelten
Wert bezeichnet man auch als Alpha-Faktor.>®® Im Rahmen der dritten
Konsultationsrunde zu Basel Il wird nun noch einmal erortert, ob gegebe-
nenfalls auch eine andere Berechnungsgrundlage als der Bruttoertrag zur

Bestimmung des Alpha-Faktors Verwendung finden kann.

Eine fortgeschritteneres Vorgehen ermdglicht das sogenannte Standard-
verfahren, bei dem die gleiche Methodik angewandt wird wie beim Basis-
indikatoransatzes, jedoch differenziert nach den verschiedenen Ge-
schaftsfeldern einer Bank und deren jeweils unterschiedlich ausgepragtem
operationellem Risikoprofil. Die auf diese Weise ermittelten, in Anlehnung
an die fur die einzelnen Geschaftsfelder je nach Bedeutung operationeller
Banktatigkeiten in dem entsprechenden Bereich durch die Bankenaufsich-
ten unterschiedlich hoch angesetzten Werte, die Basel Il als Beta-
Faktoren bezeichnet, werden dann zu einem Gesamtindikator Alpha fur
die Bemessung des operationellen Risikos des Institutes insgesamt ag-
gregiert. Ein weiterer Unterschied zum Basisindikatoransatz besteht darin,
dass die Bemessungsgrundlage flir das vorzuhaltende Eigenkapital nicht
zwingend durch die Bruttoertrage gebildet werden muss, sondern auch
weitere Geschaftszahlen der Bank als Rechenbasis zugelassen sind. Um

eine Berechtigung zur Verwendung des Standardverfahrens zu erhalten,

525 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S. 122-23.
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mussen die dies beantragenden Banken ein effektives Risikomanagement
nachweisen konnen. Sie haben hinsichtlich ihrer Innenstruktur so ausge-
richtet zu sein, dass die Fuhrungsebenen jederzeit Uber die bei der Ermitt-
lung der Beta-Faktoren ablaufenden Verfahren tber hinreichende Kennt-
nisse verfugen, und die durchgefihrten Rechnungen und die dadurch er-
Zielten Ergebnisse sind laufend zu aktualisieren und detailliert zu doku-
mentieren. Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusammenhang auch
die eindeutige Zuordnungsvornahme der ermittelten Daten zu den einzel-
nen Geschaftsbereichen, da hierauf ja das Standardverfahren im Kern be-

ruht.>?’

Die hochsten Anforderungen haben diejenigen Banken zu erflllen, die zu
ambitionierten Messansatzen zugelassen werden wollen, die im Verhéltnis
zu den beiden vorgenannten Methoden den hochsten Komplexitatsgrad
aufweisen. Die ambitionierten Messansatze erfordern die Ermittlung des
zur Unterlegung der operationellen Risiken erforderlichen Eigenkapitals
auf der Grundlage einer Kombination von in der Vergangenheit aufgetre-
tenen beziehungsweise fur die Zukunft zu prognostizierenden Verlustda-
ten eines Instituts fir seine verschiedenen Geschéftsbereiche. Banken,
die diese Verfahren anwenden wollen, bendétigen insofern bereits zum
Zeitpunkt ihrer Zulassung hierzu Uber mehrere Jahre zurtickreichende Da-
tenreihen. Das mit deren Hilfe zu ermittelnde operationelle Risiko ergibt
sich als Produkt der Wahrscheinlichkeit des Eintretens eines operationel-
len Fehlers und der durchschnittlichen Schadenshdhe in einem solchen
Falle, jeweils bezogen auf einzelne Geschéftsbereiche. Die Addition der
fur die einzelnen Geschaftsfelder ermittelten Werte ergibt dann wiederum
den fur die gesamte Bank erforderlichen Eigenkapitalbetrag, der zur Unter-
legung der operationellen Risiken erforderlich ist. Dieser ist allerdings, um
durch die Bankenaufsichten als hinreichend anerkannt zu werden, einem
Stresstest zu unterziehen. Das heisst, es muss gepruft werden, ob die so
ermittelte Eigenkapitalunterlegung auch im Falle eines Zusammentreffens

mehrerer ungunstiger Umstéande ausreichend ist, um Ausfélle durch das

527 \/gl. Rainer Elschen: Banken im Wetthewerb — wer profitiert vom neuen Aufsichtsrecht ? In: Hans Tiet-
meyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il — Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des Duisburger
Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 18.
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Eintreten operationeller Fehler abzudecken. Die Zulassung ambitionierter
Messanséatze, die Banken sehr viel eigenen Spielraum bei ihrer Konkret-
sierung eroffnen, stellt die erheblichste Veranderung des dritten Konsulta-
tionspapiers gegenuber den Texten der zweiten Konsultationsrunde dar.
Abgesehen hiervon besteht zwischen zweitem und drittem Konsultations-
papier, von systematischen Fragen abgesehen, ein groBes MaR an Uber-

einstimmung.>®

5. 5. Die Zweite Saule

Wie bereits zu Beginn der vorliegenden Arbeit erwahnt, wird der neue Ei-
genkapitalakkord von Basel zumindest in der Offentlichen Diskussion in
Deutschland vor allem vor dem Hintergrund seiner Bedeutung fir die kinf-
tigen Konditionen bei der Fremdfinanzierung von Unternehmen, und hier
insbesondere solchen des Mittelstandes, thematisiert. Insofern wird den
Bestimmungen der Ersten Séule des Werkes, die sich mit dem Rating von
Kreditnehmern und den mit den jeweiligen Ergebnissen entsprechender
Prozesse verbundenen Forderungen beschéftigen, die gréldte Aufmerk-

samkeit geschenkt.

Basel Il ist jedoch seiner Intention nach nicht unmittelbar auf eine Ande-
rung der Finanzierungskultur hin ausgerichtet, sondern betrachtet eine
solche vielmehr — in Verbindung mit einer riskogerechteren Eigenkapital-
vorhaltung durch die Banken — lediglich als ein Element zur Starkung von

Soliditat und Stabilitat des Bankensektors.

Ebenso zentrales Gewicht bei der Verwirklichung dieses Zieles nehmen
aus Sicht des Ausschusses jedoch auch die Verbesserung der Markt-
transparenz durch erweiterte Offenlegungsanforderungen an die Institute,
die in der Dritten S&ule erortert werden, sowie die Einrhumung erweiterter
Kompetenzen fir die Bankenaufsichten ein. Letzteres wird in der Zweiten
Saule des neuen Eigenkapitalakkordes diskutiert und besitzt fur die vorlie-

gende Arbeit insofern zentrale Bedeutung, als darin Anhaltspunkte fur eine

528 \/gl. Mathias Hofmann: Identifizierung, Quantifizierung und Steuerung operationeller Risiken in Kreditinst-
tuten. Frankfurt 2002, S. 76-77.
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Betrachtung von Basel Il als Instrument zur Begrenzung des Geldschép-
fungspotentials von Geschaftsbanken durch MalRnahmen der Bankenauf-

sichtsbehdrden zu finden sind.

Der zweite Eigenkapitalakkord von Basel betrachtet die bisherigen Mdg-
lichkeiten der Einwirkung von Bankenaufsichtsbehérden auf die durch sie
zu begutachtenden Institute vor allem in qualitativer Hinsicht als unzurei-
chend und sieht insofern vor, dass sich analog zu differenzierteren Eigen-
kapitalanforderungen auch die Téatigkeit der Kontrollinstanzen kinftig star-
ker an tatsachlich bestehenden Risiken und an einer Bewertung der An-
gemessenheit des Vorgehens von Banken bei ihrer Einschétzung orientie-

ren sollte.>?°

Die Erfullung dieses Verlangens durch die Bankaufsichtsbehdrden setzt
voraus, dass diese in ihrer Stellung gegentber den Geschéftsinstituten
durch eine Anderung von Regelungen nationalen und supranationalen
Rechts gestarkt werden. Sie missen erweiterte Einsichtsmdglichkeiten in
bankinterne Unterlagen erhalten, um dadurch die Angemessenheit der
jeweils verwandten Verfahren zur Messung und Steuerung von Risiken
nachvollziehen zu kdnnen, anstatt ihre eigenen Untersuchungen im we-

sentlichen auf Priifberichten Dritter abzusttitzen. >

Im Zusammenhang mit einer Erweiterung ihrer Kompetenzen muissen die
Aufsichten jedoch auch ihrerseits hoheren Anforderungen gerecht werden.
Diese betreffen vor allem die Transparenz und den kontinuierlichen Cha-
rakter ihres Handelns sowie die pflichtmaRige Nutzung eigener Ermes-
sensspielrdume, insbesondere dann, wenn sie in den Geschéftsbetrieb
der von ihnen kontrollierten Banken eingreifen. Gegenuber diesen, aber
auch gegeniber der interessierten Offentlichkeit miissen die Aufsichtsbe-
horden ihr Handeln erlautern und gleichzeitig deutlich machen, welche

MalRnahmen ihnen selbst geeignet erscheinen, um von ihnen festgestellte

529 \/gl. Rainer Steinberg: Zinsanderungsrisiko und Bankenaufsicht. Analyse und Weiterentwicklung bankauf-
sichtlicher Zinsrisikonormen. Frankfurt 1999.

530 \/gl. Eberhard Heinke: Das Baseler 3-Saulen-Konzept und die Rolle der dezentralen Bankenaufsicht. In:
Hans Tietmeyer / Bernd Rolfes (Hrsg.): Basel Il - Das neue Aufsichtsrecht und seine Folgen. Beitrdge des
Duisburger Banken-Symposiums. Wieshaden 2002, S. 8.
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Verstol3e gegen die Prinzipien von Soliditat und Sicherheit im Bankensek-
tor zu beseitigen.®*! Die deutsche Bankenaufsicht betont in diesem Zu-
sammenhang die Bedeutung eines starkeren internationalen Harmonisie-
rung der Aufsichtspraktiken, ,damit vergleichbare Wettbewerbsbedingun-

gen fiir die Banken verschiedener Lander“>32

sichergestellt werden.

Wie bereits bezogen auf die Erste Saule dargestellt, geht der Ausschuss
auch in seinen Ausfihrungen zur Zweiten Saule des neuen Akkordes da-
von aus, dass mit der Zeit ein evolutionarer Prozess dergestalt eintreten
wird, dass die durch die Aufsichten Uberpriften Banken zunehmend von
sich aus bemiht sein werden, in Kenntnis ihrer eigenen Erstverantwortung
die von ihnen zur Anwendung gebrachten Methoden und Verfahren zur
Identifizierung von Risiken sowie zur Abschatzung und Beeinflussung ih-
res Verlaufs zu verbessern. Dies durfte auch mit der Intention geschehen,
Eingriffe seitens der Bankenaufsichten zu vermeiden und zudem selbst zu
einem guten Rating durch externe Institute zu gelangen, um sich auf diese
Weise vergunstigte Refinanzierungsmaglichkeiten zu verschaffen. Gleich-
zeitig erwartet der Ausschuss, dass de Aufsichten ihrerseits durch ein
starker an qualitativen Kriterien orientiertes Tatigwerden an Erfahrung mit
den im Gefolge von Basel Il zu nutzenden Instrumentarien zunehmen
werden und diese somit in Zeitablauf immer sachgerechter zu nutzen ver-
stehen. Da beide Entwicklungen mit einem intensivierten Dialog zwischen
Banken und Aufsichtsbehérden in Gestalt von Prifungen im Institut selbst
und regelmaRigen Gesprachen mit dem Bankmanagement verbunden
sein durften, wird dieser eine noch weiter katalysierende Wirkung im Hin-

blick auf den zuvor genannten Prozess entfalten.>3

Konkret verlangt der Baseler Ausschuss im Rahmen der Zweiten Saule
des Akkordes von den Bankenaufsichten die Einhaltung von vier

Grundsatzen, die im folgenden skizziert werden sollen.

531 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S.151-152.

532 Zit. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) : Monatsbericht April 2001. Frankfurt 2001, S. 31.

533 \Vgl. Thomas Sohlke: Regulatorische Erfassung des Kreditrisikos. Eine theoretische und empirische Ana-
lyse der Auswrkungen von Basel Il auf Basis des zweiten Konsultationspapiers. Wiesbaden 2002, S. 89.
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Zunachst sind die Aufsichtsbehérden gehalten, Kenntnis und Anwendung
geeigneter Verfahren zur Bestimmung des aufgrund ihres jeweiligen Risi-
koprofils erforderlichen Eigenkapitalniveaus durch die Geschéaftsbanken
sicherzustellen. Die Institute missen in der Lage sein, nicht nur ihre aktu-
elle Eigenkapitalsituation vor dem Hintergrund der von ihnen eingegange-
nen Risiken zu beurteilen. Sie sollten vielmehr unter Bezugnahme auf ihre
weiteren Planungen auch die Fahigkeit besitzen, kinftige Ausstattungs-
szenarien bei unterschiedlichen bankwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen zu entwickeln und nachvollziehbare Alternativrechnungen vorzulegen.
Um dies gewahrleisten zu konnen, sind die Kernrisiken zu ermitteln und
sachgerecht zu beurteilen, auch hinsichtlich eines mdglichen Zusammen-
treffens negativer Einzelentwicklungen, die sich in Abh&ngigkeit voneinan-
der gegenseitig verstarken konnten. Die Bankenaufsichtsbehérden mis-
sen in diesem Zusammenhang vor allem auch beurteilen, ob die Leitungs-
ebenen der verschiedenen Institute in vollem Umfang in Risikoermittlung
und Risikosteuerung einbezogen sind, entsprechend Uber ein umfassen-
des Bild von gegenwartiger Lage und in die Zukunft gerichteten Planun-
gen verfugen und somit die notige Verantwortung, die ihnen aufgrund der
Innenstruktur der won ihnen verwalteten Banken zuwé&chst, auch tatséch-
lich Gbernehmen kénnen, anstatt diese faktisch an untergeordnete Hierar-
chiestufen weiterzugeben. Um letzteres auszuschliel3en, missen Banken-
fihrungen insbesondere Uber fortlaufend aktualisierte Informationen Gber
die tatsachliche Situation des eigenen Instituts verfiigen, die Mdéglichkeit
erhalten, zu einer angemessenen Beurteilung von Kapitalbedarf und Kapi-
talnutzung sowie zu Beschaffungs- und Haltungskosten desselben gelan-
gen zu koénnen sowie kontinuierliche Austauschbeziehungen zur hausin-
ternen Controllingabteilung unterhalten, die ihrerseits einer Uberpriifung
durch externe Stellen ausgesetzt werden sollte. Dem Controllingbereich
kommt insofern eine zentrale Funktion bei der Einschatzung des Informa-
tionsgrades der Bankenleitung durch die Aufsichten zu, als dieser am e-
hesten geeignet ist, geschaftsbereichsiibergreifende Aussagen zum

Markt-, Zins- und Liquiditatsrisiko einer Bank zu treffen.>*

534 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S.139-140.
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Des weiteren verlangt der Baseler Ausschuss von den Aufsichtsbehorden,
zu Uberprifen, ob die Banken das zur Abdeckung der von ihnen einge-
gangenen Risiken erforderliche Eigenkapital auch tatséchlich zurtickgelegt
haben und somit jederzeit zur Verwendung bringen kénnen, falls dies er-
forderlich sein sollte. Dies kann sowohl durch Einsichtnahme in die Unter-
lagen der Bank an Ort und Stelle als auch durch Sichtung angeforderten
Materials als auch im Dialog mit der Bankenleitung oder den zustéandigen
Abteilungen eines Instituts geschehen. Analysen von dritter Seite, die in
der bislang getbten Bankenaufsichtspraxis den Kernbestand des fir eine
Uberpriifung herangezogenen Materials darstellen, raumt Basel Il nur
noch eine ergdnzende Funktion ein. Sollten die Bankenaufsichtsbehdrden
im Rahmen ihrer Untersuchung zu dem Ergebnis kommen, dass die tat-
sachliche Eigenkapitalausstattung eines Instituts nicht in einem angemes-
senen Verhaltnis zu den eingegangenen Risiken beziehungsweise zu zu
erwartenden Risikoprofilveranderungen steht, werden sie durch Basel Il zu
einem unverzuglichen Eingreifen verpflichtet. Geeignete Schritte sind in
weniger weitreichenden Fallen durch Aufforderungen und Ermahnungen
einzuleiten, kdnnen aber bei schwerwiegenderen Mi3standen bis hin zu
einer unmittelbaren Ubernahme der bankbetrieblichen Entscheidungsge-

walt durch die Aufsichten ausgeweitet werden.>*®

Ein weiteres Recht, das der Ausschuss den Bankenaufsichten seitens der
Legislativen in den von Basel Il betroffenen Staaten eingerdumt wissen
will, ist bislang kaum Gegenstand der Diskussion um die neue Eigenkapi-
talvereinbarung gewesen, obwohl es am ehesten geeignet ist, den Cha-
rakter des Aufsichtswesens grundlegend zu verandern und die Banken-
aufsichten in die Rolle eines zentralen Akteurs der Geldpolitik zu katapul-
tieren. Es wird namlich verlangt, dass den Bankenaufsichten per Gesetz
ermoglicht wird, von einzelnen Geschaftsbanken, mit regionalem bezie-
hungsweise geschaftsbereichsspezifischem Bezug oder aber auch fla-
chendeckend die Erfullung héherer Eigenkapitalanforderungen zu verlan-

gen, als dies durch den Eigenkapitalakkord vorgesehen ist.>* Die Intent-

535 \/gl. Manfred Schneider: Praxis der Bankenaufsicht. Frankfurt 1978.
536 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S.145.
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on dieser Forderung des Ausschusses liegt in erster Linie in dem Bestre-
ben, auch unter problematischen Rahmenbedingungen die hinreichende
Eigenkapitalausstattung von Geldinstituten sicherzustellen, doch eroffnet
die entsprechende Bestimmung den Bankenaufsichten ein Feld, das bis-
lang allein den Notenbanken vorbehalten war. Die geldpolitische Wirkung
erhohter Eigenkapitalanforderungen an Geschaftsbanken seitens der Auf-
sichtsbehdrden ist ndmlich identisch mit einer Heraufsetzung von Mindest-
reservesatzen durch die Notenbanken, was mit im Verlaufe dieser Doktor-
arbeit bereits ausfuhrlich dargestellten Konsequenzen fur die Entwicklung
der Geldmenge verbunden ist. Inwieweit die neue Eigenkapitalvereinba-
rung somit tatsachlich ein Instrument zur Begrenzung des Geldschop-
fungspotentials von Geschéftsbanken und damit zur Eindammung des
Wachstums des Geldvolumens darstellt und vielleicht sogar tatsachlich zu
dessen Steuerung herangezogen werden kdnnte, wird im weiteren Verlauf
dieser Arbeit noch detailliert erlautert werden. Fur den Moment gentigt es,
festzuhalten, dass Basel Il den Bankenaufsichten die Moglichkeit zur
Festsetzung eigener, im Verhaltnis zu den Bestimmungen des Akkordes

hoherer Eigenkapitalsatze ertffnet.

Schliel3lich enthalt die zweite Saule des neuen Eigenkapitalakkordes das
Verlangen des Ausschusses gegenidber den Bankenaufsichten, auch
dann schon eingreifend tatig zu werden, wenn die Ausstattung eines Insti-
tuts unter die gemessen an den von ihm eingegangenen Risiken ange-
zeigten Satze abzusinken droht, ohne dass bereits tatsachlich eine Unter-
schreitung stattgefunden hatte. Probate Mittel, um eine Ruckkehr auf den
anzustrebenden Pfad zu erreichen, sind aus Sicht des Ausschusses eine
Verdichtung der Kontrollen seitens der Aufsichten gegeniber einer betrof-
fenen Bank sowie mit hinreichendem Nachdruck zu untermauernde Auf-
forderungen, zur aufgrund des vorhandenen Risikoprofils notwendigen

Eigenkapitalausstattung zuriickzukehren.>*’

537 \Vgl. Thomas Séhlke: Regulatorische Erfassung des Kreditrisikos. Eine theoretische und empirische Ana-
lyse der Auswrkungen von Basel Il auf Basis des zweiten Konsultationspapiers. Wiesbaden 2002, S. 91.
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5. 6. Die Dritte Saule

Den dritten und abschlieenden Teil der neuen Baseler Eigenkapitalver-
einbarung bilden Bestimmungen zur Starkung der Marktdisziplin im Ban-
kensektor durch erweiterte Offenlegungsanforderungen an die Geschafts-
banken, die den Bankenaufsichten, nicht zuletzt aber auch den uUbrigen
Marktteilnehmern tber die traditionellen Geschaftsberichte hinausgehende
Informationen Uber die Eigenkapitalsituation und das Risikoprofil ihrer po-
tentiellen Kreditgeschaftspartner verschaffen sollen und dartber hinaus
auch die gegenseitige Kontrolle von Wettbewerbern untereinander ermég-

lichen.

Es wird an dieser Stelle wiederum deutlich, dass der Ausschuss mit dem
[I. Akkord in erster Linie an das Eigeninteresse der Bankinstitute appelliert
und damit zunachst auf marktwirtschaftliche Mechanismen setzt, die die
Institute dazu bewegen sollen, sich durch bereitwillige Auskunftserteilung
Uber ihr Geschaftsgebaren Vertrauen und ein seridses Image zu verschaf-
fen. Erst wenn diese marktimmanenten Anreize zu versagen scheinen,
sollen die Aufsichten auf den Plan treten und mangelnde Offenlegungsbe-
reitschaft auf der Grundlage der jeweils geltenden Gesetzeslage vor Ort in
einem angemessenen Verhaltnis zu Art, Wirkung und Dauer begangener
Verst6l3e durch vertrauliche oder 6ffentliche Ermahnungen oder Geldstra-
fen ahnden. Aul3erdem droht der Baseler Ausschuss an, Instituten, die
sich einer Offenlegung konsequent widersetzen, die Zulassung zu fortge-
schritteneren Methoden der Eigenkapitalberechnung durch die Banken-
aufsichten verweigern beziehungsweise ihnen das Recht zur Nutzung von
Garantien und Sicherheiten als eigenkapitalanforderungsmindernde Ele-

mente beschneiden zu lassen.>®®

Auf diesem liberalen Grundkonzept aufbauend, sind nur die wenigsten der
in der Dritten Saule enthaltenen Anforderungen als Offenlegungspflichten
formuliert, wahrend die meisten Bestimmungen den Charakter von Emp-

fehlungen tragen, denen nachzukommen der Ausschuss den Geschaftsin-

538 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S.154.
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stituten gleichwohl eindringlich nahelegt. Nach Mdglichkeit sollen die Insti-
tute ihre Bereitschaft zur Offenlegung durch einen bindenden Vorstands-
beschluss dokumentieren, der alle nachgeordneten Abteilungen und Ge-

schaftsbereiche auf die Erstellung entsprechender Berichte verpflichtet.>*°

Basel Il unterscheidet hinsichtlich der offenzulegenden Informationen
durch Kreditinstitute zwischen sogenannten Kerninformationen, die die fur
die Geschaftspolitik des jeweiligen Instituts maf3geblichen Elemente dar-
legen und insofern die flr Bankenaufsicht und Ubrige Marktteilnehmer ent-
scheidenden Erkenntnisse enthalten, und ergéanzenden Informationen, die
lediglich im Hinblick auf Spezialfragen fur einige der Beteiligten von Inte-
resse sein konnten, gleichwohl aber von den Uber sie verfigenden Institu-
ten nicht als nachrangig angesehen werden dirfen. Dariber hinaus diffe-
renziert der neue Eigenkapitalakkord zwischen wesentlichen Informatio-
nen, die fur Entscheidungen anderer Wirtschaftssubjekte hinsichtlich der
Aufnahme und Weiterfiilhrung von Geschéaftsbeziehungen mit Bankinstitu-
ten von zentraler Bedeutung sind, und unwesentlichen Informationen, die
lediglich hinzutretenden Charakter besitzen. Ausdricklich warnt der Aus-
schuss die Banken vor dem Versuch, die Abgrenzung zwischen den bei-
den Gruppen von Informationen dahingehend zu verschieben, dass B-
kenntnisse, die durchaus eine mitentscheidende Bedeutung fir Ge-
schéaftskontakte haben konnten, in manipulativer Absicht als unmal3geb-
lich dargestellt werden und insofern ihre Veréffentlichung der Beliebigkeit
anheimgestellt wird. Auf diese Weise macht der Ausschuss noch einmal
klar, dass er auch diejenigen Informationen, die nicht unter die Offenle-
gungspflichten, sondern unter die Offenlegungsempfehlungen fallen, au-
Rer im Falle des Entgegenstehens gewichtiger Griinde mdglichst publiziert
wissen mochte, wobei er eine Befolgung dieser Bestimmung insbesondere

von transnational tatigen GroRbanken erwartet.>*°

Inhaltlich handelt es sich bei den bankinternen Informationen, die zu verof-

fentlichen Basel Il allen Geschaftsbanken eindringlich nahelegt, im Kern

539 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S.156-168.
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zunachst um Auskinfte zum Anwendungsbereich des Eigenkapitalakkor-
des im Rahmen einer Bankengruppe, insbesondere mit der Zielrichtung
einer klaren Abgrenzung zu den Zweigen eines Konglomerats, die nicht
dem Wirkungsbereich der Eigenkapitalbestimmungen unterliegen. Des
weiteren sind Daten zur Zusammensetzung des Kapitals eines Institutes
vorzulegen, wobei vor allem auch das Eigenkapital nhach Herkunft und
Verwendung zu differenzieren ist. Dartber hinaus mussen Banken Infor-
mationen zur Einschatzung ihres tatsachlichen Risikoprofils vorlegen, das
exakt aufzusplitten ist nach Art und Umfang bestehender und geplanter
Kreditengagements unterschiedlicher Laufzeit in den jeweils verschiede-
nen Wirtschaftszweigen von In- und Ausland, im Hinblick auf die Einschét-
zung des aktuellen Marktumfeldes und bezlglich der angewandten Ver-
fahren zur Kontrolle operatoneller Risiken. Als hilfreicher Indikator flr
Kreditportfoliobewertung, Marktverfassung und Managementqualitaten
sollten in diesem Zusammenhang auch die Kreditausfallquoten in den ver-
schiedenen Segmenten vero6ffentlichen werden. Schlie3lich missen die
Institute deutlich machen, in welcher Weise und nach welchen Verfahren
die fur die verschiedenen Einzelrisiken vorzuhaltenden Eigenkapitalbetra-
ge errechnet wurden und auf welche Hohe sich die tatséchlich vorhande-
ne Eigenkapitalunterlegung differenziert, aggregiert und in Relation zum
Gesamtkapital der jeweiligen Bank belauft. Auf diese Weise kdnnen Ban-
kenaufsichten und Ubrige Marktteilnehmer einschatzen, ob Institute auch
fur Krisensituationen und fiir das Zusammentreffen mehrerer ungunstiger
Umstande hinreichend vorgesorgt haben. Erganzend konnen Informatio-
nen Uber Kreditdifferenzierung und -konzentration sowie Uber regionale
Schwerpunkte von Engagements offengelegt werden. Gleiches gilt fur die
Darstellung von Informationen zu angewandten Verfahren bei der Verwal-
tung zur Unterlegung von Krediten ins Portfolio hereingenommener S-
cherheiten sowie zu ihrem prozentualen Wertanteil am insgesamt ausge-

legten Kreditvolumen.>*

Wahrend die zuvor genannten Forderungen an alle Banken gleicherma-

Ben gerichtet werden, unterscheidet der Baseler Eigenkapitalakkord im

541 \gl. Thomas Sohlke: Regulatorische Erfassung des Kreditrisikos. Eine theoretische und empirische Ana-
lyse der Auswrkungen von Basel Il auf Basis des zweiten Konsultationspapiers. Wiesbaden 2002, S. 95-97.
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Hinblick auf weitere Offenlegungsempfehlungen zwischen Instituten, die
ihre Kreditpolitik gemall dem Standardansatz auf Expertisen unabhangi-
ger Ratingagenturen griinden, und solchen Banken, die unter Anwendung
des IRB-Ansatzes ihre Ratings selbst durchfihren. Wéahrend die nach dem
Standardansatz verfahrenden Geschaftsinstitute die von ihnen beauftrag-
ten Ratinggesellschaften namentlich benennen und die Beziehungen zwi-
schen den von diesen verwandten Bewertungsschemata und der eigenen
Kategorienbildung erlautern sollen, werden Banken, in denen der IRB-
Ansatz zum Einsatz kommt, dazu angehalten, die zur Ermittlung der Ra-
tingbewertungen genutzten Kerndaten offenzulegen. Zudem ist die Uber-
einstimmung prognostizierter Ausfallwahrscheinlichkeiten mit tatséchlich

eintreffenden Fehlengagements darzustellen.>*?

Der Baseler Ausschuss legt den Geschaftsbanken nahe, den von der Ei-
genkapitalvereinbarung vorgesehenen Offenlegungsforderungen in Zeit-
abstanden von nicht mehr als sechs Monaten nachzukommen, wéhrend
die Bankenaufsichten gehalten werden, die vorgelegten Zahlen zumindest
jahrlich zu prifen. In beiden Fallen gilt, dass besondere Umstande kurzere
Perioden rechtfertigen; dies kann vor allem dann der Fall sein, wenn die
Anwendung der neuen Offenlegungsbestimmungen in der Praxis ergeben
sollte, dass sich damit verbundene Erwartungen hinsichtlich einer Verbes-
serung der Marktdisziplin durch gegenseitige Kontrolle nicht im angestreb-
ten Umfang einstellen, weil die vorgelegten Daten jeweils nicht mehr hin-
reichend aktuell erscheinen, um ein sachgerechtes Bild von der tatsachli-
chen gegenwartigen Situation von Geschéftsbanken zu zeichnen und so-

mit als Argumentationsgrundlage im Diskurs zu dienen.>*?

Den mit der Erstellung von umfassenden Offe nlegungsberichten verbun-
denen zusatzlichen Aufwand halt der Baseler Ausschuss insofern fur be-
grenzt, als Bankinstitute die entsprechenden Daten ohnehin fur intern vor-
zunehmende Berechnungen ermitteln und zudem den Vorteil aus der Be-

richtserstellung ziehen, noch besseren Aufschluss Uber das eigene Profil

542 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord. Consultative Document.
Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S.161.
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und Uber damit verbundene Chancen und Risiken gewinnen zu kdnnen.
AuBBerdem werden die erweiterten Offenlegungsanforderungen als ge-
rechtfertigtes Gegenstuck zur Einrdumung erweiterter Moglichkeiten fur
die Banken bei der Ermittlung des eigenen Eigenkapitalbedarfs gesehen,
insbesondere hinsichtlich einer Zulassung zur Anwendung interner Be-
messungsmethoden. Auf diese Weise, so die Hoffnung des Ausschusses,
und durch die erweiterten Kompetenzen der Bankenaufsichtsbehérden
wird den Ubrigen Teilnehmern ein angemessener Ausgleich dafir gewahrt,
dass sie sich auf den Markten nunmehr noch eigenverantwortlicher agie-

renden Banken gegeniiberstehen sehen.>**
6. Das geldpolitische Instrumentarium zentraler Notenbanken

6. 1. Geldschopfung im Zusammenwirken von Zentralbank und Ge-

schaftsbanken

In diesem Kapitel soll es nunmehr darum gehen, konkret den Verlauf der
Entstehung und der Vernichtung von Geld durch die Zentralbank bezie-
hungsweise im Spannungsfeld zwischen Zentralbank und Geschaftsban-
ken nachzuvollziehen. In diesem Zusammenhang werden auch die von
Deutscher Bundesbank beziehungsweise Europaischer Zentralbank zum
Einsatz gebrachten traditionellen Instrumente der Geldpolitik dargestellt.
Hierbei handelt es sich um den Einsatz der von der EZB geschaffenen so-
genannten ,standigen Fazilititen’, die die Rolle der von der Bundesbank
genutzten Diskont- beziehungsweise Lombardpolitik Ubernehmen, um das
Hauptrefinanzierungsinstrument der Offenmarktpolitik, das die Européi-
sche Zentralbank derzeit als vorrangiges Mittel zur Steuerung der Geld-
menge verwendet, sowie insbesondere um die Mindestreservepolitik von
Bundesbank und Europdaischer Zentralbank. Im Verlaufe dieses Kapitels
wird auch deutlich werden, dass die Mindestreserve hergebrachter Art
durch eine Minderung der frei zur Verflgung stehenden Passivgrof3en von

Geschéftsbanken deren Kreditschopfungspotential begrenzt und auf diese

544 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision: Overview of the New Basel Capital Accord. Consultative
document. Issued for comment by 31 July 2003. Basel 2003, S.10-11.
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Weise auch die durch sie mdgliche Geldschépfung einschrankt, wahrend
die von Basel Il vorgesehenen Eigenkapitalanforderungen den Charakter
einer ,Aktivamindestreserve‘ besitzen und somit indirekt ebenfalls die Kre-
ditvergabemdoglichkeiten und damit das Geldschépfungspotential der Ge-

schéaftsbanken einschranken.

Die heute in der Geldwissenschaft Ubereinstimmend vertretene Sichtweise
von Geschaftsbanken als wesentliche Akteure im Geldschdpfungsprozess
war zunachst keineswegs selbstverstandlich, sondern hat sich erst im
Laufe der Jahrzehnte herausgebildet. Zunachst wurde allgemein die Auf-
fassung vertreten, dass allein umlaufendes Bargeld im eigentlichen Sinne
als Geld anzusehen sei und die einzig relevante Geldmenge insofern aus
diesem bestehe. Folglich wurde die Funktion der Geschéaftsbanken ledig-
lich darin gesehen, eine Vermittlung zwischen an Geldverleih und Geld-
ausleihung interessierten Wirtschaftssubjekten zu betreiben und die eige-
ne Existenz durch auf solche Maklergeschafte erhobene Zinsen zu s-
chern.®®* Im Zeitablauf wurde durch wissenschaftliche Forschung jedoch
immer starker deutlich, dass nicht allein die im Umlauf befindlichen Bar-
geldbetrage als Geldmenge zu betrachten sind, sondern auch Buchgeld-
formen in unterschiedlich weiter Betrachtungsweise als Geld zu gelten ha-
ben.>*® Je nach Abgrenzung kénnen demnach lediglich Sichteinlagen, also
Buchgeld im engeren Sinne, in die volkswirtschaftliche Geldmenge einbe-
zogen werden, aber erscheint durchaus auch legitim, Termin- und Spar-
einlagen als Geldsurrogate zu betrachten und diese dem gesamtwirt-

schaftlich verfugbaren Geldvolumen zuzuordnen.

Allgemein ublich ist heute eine Unterteilung verschiedener monetarer Vo-
lumina in die Geldmengen M1, M2 und M3. Unter erstgenannter Grole n-
bezeichnung fast man die Bargeldmenge, die sich im Nichtbankensektor
im Umlauf befindet, sowie die bei Geschaftsbanken vorliegenden, standig
zugriffsfahigen Sichteinlagen desselben Sektors zusammen. Die Geld-

menge M2 erganzt vorgenanntes Volumen durch Termineinlagen, wah-

545 \/gl. Karl Erich Born: Geld und Banken im 19. und 20. Jahrhundert. Stuttgart 1976, S. 10-47.

546 \/gl. Carl-Ludwig Holtferich: Zur Entwicklung der monetaren Konjunkturtheorien: Wicksell, Schumpeter,
Hahn, Mises und Hayek. In: Bertram Schefold (Hrsg.): Studien zur Entwicklung der ékonomischen Theorien
VIII. Berlin 1989, S. 107.
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rend in der Geldmenge M3 hierzu auch noch Spareinlagen hinzutreten.
Die Vornahme von Austauschhandlungen zwischen Bargeld, Sichteinla-
gen, Termineinlagen und Spareinlagen besitzt dabei durchaus eine Be-
deutung auch fir die Geldpolitik, da eine Ersetzung liquiditatsnaherer
durch liquiditatsfernere Geldhaltung tendenziell zu einer Verlangsamung

von Geldmengenwachstumstendenzen fiihrt.>*’

Aus der soeben dargestellten Abgrenzung der unterschiedlichen Geld-
mengengrofien zueinander wird deutlich, dass in heute Ublicher Betrach-
tungsweise in jedem Falle Buchgeldbestande variierbaren Umfanges zum
Geldvolumen hinzugerechnet werden. Im folgenden wird darzustellen
sein, dass die zentralen Notenbanken somit keineswegs, wie von alteren
geldtheoretischen Arbeiten angenommen, Uber ein unmittelbares und all-
umfassendes Geldschdpfungsmonopol verfligen, sondern die Geschafts-
banken in umfangreicher Weise an der Variation des Geldvolumens parti-

zipieren.

Dass auch eine Geschéftsbank zur Schopfung von Geld in der Lage ist,
und dies unter bestimmten theoretischen Annahmen sogar autonom und
in der Summe unbegrenzt, wurde erstmals zu Beginn des vorangegange-
nen Jahrhunderts durch den Okonomen John Wicksell belegt.>*® Dieser
verdeutlichte anhand eines Modells einer einzelnen in einer Volkswirt-
schaft ohne Bargeldumlauf aktiven Geschaftsbank, dass diese durch An-
kauf von Sachvermdgenswerten gegen Gutschreibung von Buchgeld auf
den bei ihr eingerichteten Konten der die Vermdgensgegenstande an sie
abtretenden Wirtschaftssubjekte neues Geld schaffen kann. Wahrend bei
der Bank der jeweils im Zusammenhang mit einem solchen Geschaft zur
Rede stehende Wert des erworbenen Gegenstandes als Aktivum ausge-
wiesen wird, erscheint der dem verdufRernden Wirtschaftssubjekt daftr
eingerdumte Guthabenbetrag auf der Passivaseite der Bankbilanz. In der
Bilanz des Wirtschaftssubjektes aus dem Nichtbankensektor wird dagegen

der Bestand an Sachvermdgen auf der Aktivaseite um den Betrag der ent-

547 \Vgl. Gerhard llling: Theorie der Geldpolitik. Eine spieltheoretische Einflihrung. Heidelberg 1997, S. 74-75.
548 \V/gl. Knut Wicksell: Geldzins und Giterpreise. Eine Studie tber die den Tauschwert des Geldes bestim-
menden Ursachen. Jena 1898, S. 101-102.
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sprechenden Summe gemindert, wahrend ebenfalls auf der Aktivaseite
der Betrag des verflugbaren Sichtguthabens bei der Bank um die gleiche
Summe steigt. Bei jenem Wirtschaftssubjekt hat also lediglich eine Um-
schichtung von Aktiva stattgefunden, wahrend sich in der Bankbilanz
durch die Gewahrung des Guthabens im Tausch gegen die Uberschrei-
bung des Gutes eine tatsachliche Neuschaffung von Geld in Gestalt von
Buchgeld ereignet hat.

Erweitert werden kann das Wicksell’'sche Modell durch eine Betrachtung
der Geldschopfung einer Geschéaftsbank, die nunmehr nicht mehr in einer
Monetarisierung von Vermdgensgegenstanden ihren Ausgangspunkt fin-
det, sondern in einer EinrAumung eines Kredites an ein dem Nichtbanken-
sektor angehorendes Wirtschaftssubjekt. In diesem Falle findet bei jenem
Subjekt nicht allein ein Aktivatausch statt, sondern es sind auch bei ihm
beide Seiten seiner gedachten Bilanz betroffen, da es eine Rickzahlungs-
verpflichtung gegenuber der ausleihenden Bank eingeht. Die Summe der
Verbindlichkeiten des genannten Wirtschaftssubjektes bei der Bank ent-
spricht demzufolge der Hohe des ihm eingerdumten Guthabens. Zugleich
erscheint in der Bankbilanz auf der Aktivaseite der dem Wirtschaftssubjekt
eingerdumte Kredit, wahrend die Summe seiner Sichtguthaben auf der
Passivaseite um den selben Betrag variiert wird. Bemerkenswert in die-
sem Zusammenhang ist nicht zuletzt die Beobachtung, dass der eigentli-
che Vorgang der Kreditschopfung durch die Bank die Aktivaseite ihrer Bi-
lanz betrifft, wahrend die unmittelbare Geldschopfung die Passivaseite

verandert.>*°

In einem weiteren Schritt ist nunmehr zu erkunden, inwiefern ein Hinzutre-
ten im Musterfall einer, in der Realitéat natirlich mehrerer Banken das
Geldschopfungspotential der Ausgangsbank einschrankt, das in der An-
nahme ihres exklusiven Bestehens ja insofern als unbegrenzt gelten kann,
als sie jederzeit in der Lage ist, durch EinrAumung neuer Guthaben Ver-
maogenswerte zu monetarisieren beziehungsweise Kredite auszulegen.

Unter der Voraussetzung eines Bestehens zweier Banken kann davon

549 Vgl. Knut Wicksell: Geldzins und Gliterpreise. Eine Studie tber die den Tauschwert des Geldes bestim-
menden Ursachen. Jena 1898, S. 101-102.
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ausgegangen werden, dass ein Wirtschaftssubjekt des Nichtbankensek-
tors anderen Wirtschaftssubjekten desselben Sektors in einem System
ohne Bargeld diesen entweder Zahlungen auf Konten bei derselben Bank,
bei denen es auch sein eigenes Konto fuhrt, oder aber auf bei der anderen
Bank gefiihrten Konten zu leisten hat. Wenn sich das Wirtschaftssubjekt,
das im vorliegenden Beispiel zur Verdeutlichung des Sachverhalts heran-
gezogen werden soll, zur Erfillung seiner Zahlungsverpflichtungen bei
seiner Bank einen Kredit in Hohe der ihm gegentber ausstehenden For-
derungen einraumen lasst, bedeutet dies fir die Bilanz der den Kredit aus-
legenden Bank zunachst die Ausweisung des durch sie eingerdumten
Kredits auf der Aktivaseite sowie die Eintragung eines Sichtguthabens in
gleicher Hohe fur den Kreditnehmer auf der Passivaseite. Nach Leistung
der im Beispiel angenommenen falligen Zahlungen an die Glaubiger des
kreditnehmenden Wirtschaftssubjektes aus dem ihm durch die Bank ein-
gerdaumten Guthaben durch dieses schrumpft jenes Guthaben in der Bi-
lanz des zahlungspflichtigen Wirtschaftssubjektes auf Null, wahrend die

Konten der Empfangersubjekte eine entsprechende Gutschrift aufweisen.

Wenn man nun davon ausgeht, dass zwei empfangende Wirtschaftssub-
jekte existieren, von denen das eine bei der selben Bank lber ein Konto
verfligt wie das zahlungspflichtige und von denen das andere sein Konto
bei einer anderen Bank fuhren lasst, erscheint in der Bilanz der erstge-
nannten Bank eine Gutschrift unmittelbar fur jenes Wirtschaftssubjekt, das
Uber ein Konto bei derselben Bank verfiigt, wahrend die Gutschrift fur das
andere Wirtschaftssubjekt nicht auf dieses selbst lautet, da es ja bei der
selben Bank nicht Gber eine Konto verfugt, sondern auf den Namen derje-
nigen Bank, bei der dieses sein Konto fuihren lasst. Diese andere Bank
verfligt somit nunmehr Gber ein Guthaben bei der erstgenannten Bank,
schreibt jenen Betrag jedoch demjenigen Wirtschaftssubjekt gut, das bei
ihr Gber sein Girokonto verfligt und eigentlicher Empfanger der tberwie-

senen Zahlung ist.>°

550 \/gl. Bettina Schleicher: Die Mindestreserve — ein obsoletes Instrument einer modernen Notenbank ?
Bayreuth 1996, S. 123 - 130.
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Fur das Interbankenverhéltnis ergibt sich aus dem zuvor dargestellten
Vorgang, dass letztgenannte Bank bei ihrer Mitbewerberin zur Glaubigerin
geworden, wahrend sich diese umgekehrt bei ihr verschuldet hat. Mdglich
sind derartige Austauschbeziehungen zwischen Banken nur dann, wenn
seitens der beteiligten Institute die Bereitschaft besteht, auch eine gegen-
teilige Beziehung grundsatzlich hinzunehmen. Die Unbegrenztheit des
Geldschopfungspotentials der Monopolgeschéaftsbank, so wie sie im Aus-
gangsmodell von Wicksell noch bestand, liegt jedoch in einem System mit
mehr als einer Bank nicht mehr vor, wenn davon ausgegangen werden
kann, dass die beteiligten Banken ihr Verschuldungspotential gegenein-
ander beidseitig oder auch einseitig begrenzen. Anhand dieses Modells
wird deutlich, dass Geschéaftsbanken zwar theoretisch tber ein unbe-
grenztes Buchgeldschopfungspotential verfiigen, dieses jedoch dadurch
beschnitten werden kann, dass ihnen ein, nunmehr als Zentralbank zu
modellierendes, Gegenuber entgegenzustellen ist, das dieses durch eine
Begrenzung des ihnen bei ihm eingeraumten Verschuldungspotentials

einschrankt. >t

Wie zuvor dargestellt wurde, spielen die Mdglichkeiten von Geschéftsban-
ken zur Kreditvergabe eine erhebliche Rolle hinsichtlich ihres Geldschdp-
fungspotentials. Materiell sind die Banken dabei an den Umfang des ihnen
zur Verfigung stehenden Zentralbankgeldes gebunden. Hierunter versteht
man im engeren Sinne den von ihnen gehaltenen Kassenbestand und ihre
Einlagen bei der Zentralbank, die zusammengenommen auch als moneta-
re Basis bezeichnet werden, sowie ihre freie Liquiditat in Form von Uber-
schussreserven, die die Geschaftsbanken bei der Zentralbank zu Bargeld
modifizieren kénnen und die somit in eine weitergehende Zentralbank-
gelddefinition einflieRen.>®? Das Verhaltnis zwischen Geschaftsbanken
und Zentralbank wird von den eingeraumten Moglichkeiten zur Beschaf-
fung von Zentralbankgeld wesentlich bestimmt, da Kreditvergabe und da-
mit Geldschopfung durch die Geschaftsbanken aul3er durch die Monetari-

sierung materieller Werte ausschlie3lich auf Grundlage der Verfugbarkeit

551 \/gl. Manfred Borchert: Geld und Kredit. Eine Einfiihrung in die Geldtheorie und Geldpolitik. Stuttgart
1982, S. 41.
552 \/gl. Otmar Issing: Einflihrung in die Geldpolitik. 6., Uberarbeitete Auflage. Miinchen 1996, S. 71-72.
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von Zentralbankgeld im Sinne einer Definition als monetare Basis moglich
ist. Diese Ausschliel3lichkeit besteht deshalb, weil alle Wirtschaftssub jekte,
die bei Banken Einlagen halten, den Instituten also den Grundstoff zur
Kreditvergabe bereitstellen, beziehungsweise die selbst Kredite in An-
spruch nehmen, berechtigt sind, die Auszahlung sowohl ihrer Einlagen als
auch der ihnen ausgelegten Kredite in Form von Bargeld zu verlangen.
Dies gilt auch fur Geschafte zwischen Banken, da alle Forderungen, die
sich aus den Austauschbeziehungen zwischen Kunden verschiedener h-
stitute zueinander ergeben, als auf Zentralbankgeld lautende Zahlungs-
verpflichtungen zu verstehen sind. Die Geldschdpfung der Geschéftsban-
ken ist somit durch ihre Refinanzierungsmoéglichkeiten bei der Zentral-
bank, also durch ihre Moglichkeiten, sich durch diese Zentralbankgeld zu
beschaffen, begrenzt. Entsprechend zielen alle geldpolitischen Maf3nah-
men letztlich darauf ab, die Mdglichkeiten der Geschéaftsbanken zur Verfu-

gung tiber Zentralbankgeld zu kontrollieren.*3

Uber eine direkte Kontrolle iber die in Umlauf befindliche Buchgeldmen-
ge, auf die ausschlie3lich sich die Schopfungsmdglichkeiten der Ge-
schaftsbanken richten, da die Notenbank das Bargeldmonopol besitzt, ver-
fagt die Zentralbank nicht. Buchgeldschdpfung erfolgt durch Variationen
der den Wirtschaftssubjekten auf ihren Geschaftsbankenkonten zur Verfi-
gung stehenden Betrage, wobei sich die volkswirtschaftliche Geldmenge
in diesem Zusammenhang nur durch die EinrAumung und Inanspruch-
nahme von Krediten durch Wirtschaftssubjekte erhoht, und nicht etwa
schon durch die Einzahlung von Bargeld, da dieses ja auf diese Weise
dem Wirtschaftskreislauf und somit der Berechnung der Geldmenge zu-
nachst entzogen wird. Jedoch ermoglicht das einzahlende Wirtschaftssub-
jekt der Geschaftsbank gleichwohl auf diese Weise die Schaffung neuen
Buchgeldes, da es durch die Bareinzahlung ihre monetare Basis vergro-
Bert. Der eingezahlte Betrag erscheint zunachst auf der Aktivaseite der
Geschaftsbankenbilanz als Barguthaben, wahrend er auf ihrer Passivasei-
te als Einlage ausgewiesen wird. Der Bank steht somit nach Abzug der

sogenannten Mindestreserve, einer Pflichteinlage der Banken auf alle

553 \/gl. Sven-Olaf Vathje: Endogene Geldmenge und Bankenverhalten. Eine theoretische und empirische
Studie zur Mikrofundierung des Geldangebots in der Bundesrepublik Deutschland. Berlin 1998, S. 53-64.
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Passiva, worauf im weiteren Verlauf dieses Kapitels noch weiter einzuge-
hen sein wird, zusatzliches Geld in Gestalt einer sogenannten Uber-
schussreserve zur freien Verfigung, das sie zur Vergabe von Krediten
verwenden kann. Durch Kreditvergabe andert sich die Geschéaftsbankenbi-
lanz dahingehend, das der in bar eingezahlte Betrag auf der Passivaseite
auch weiterhin als Einlage ausgewiesen wird, jedoch auf der Aktivaseite
neben der pflichtmalig ausgewiesenen Mindestreserve nunmehr als For-
derung gegen den jeweiligen Kreditkunden erscheint. Auf diese Weise fin-
det eine tatsachliche Buchgeldschopfung statt, da der urspriinglich von
dem Wirtschaftssubjekt eingelegte Barbetrag in Buchgeldform fortbesteht,
zugleich aber ein lediglich um die Mindestreserve verminderter Betrag
gleicher Hohe an einen Kredithehmer ausgelegt wurde. Die Geldmenge
hat sich folglich um einen um die Mindestreserve verminderten Betrag in

Hoéhe der urspriinglichen Einlage des Wirtschaftssubjektes ausgeweitet.>>*

Eine Fortsetzung des geschilderten Vorgangs lasst sich leicht modellieren,
indem man davon ausgeht, dass Kreditkunden die ihnen ausgelegten Be-
trage zumindest teilweise bei der Geschéaftsbank belassen beziehungs-
weise wieder zur Einlage bringen, so dass das Institut diese wiederum,
gemindert um den jeweiligen Mindestreservebetrag, zur Kreditvergabe
und damit zur Buchgeldschopfung verwenden kann. Somit kann es der
Bank gelingen, den urspriinglich bei ihr eingelegten Zentralbankgeldbetrag
zur multiplen Geldschodpfung zu verwenden, ihn aso um ein Vielfaches
seiner selbst zu erweitern. Das Maximum der auf diese Weise mdglichen
Geldschopfung lasst sich errechnen, indem man die zur Verfigung ste-
henden Uberschussreserven in Relation zum bestehenden Mindestreser-
vesatz setzt, woraus sich ablesen lasst, dass Variationen von Mindestre-
servesatzen erheblichen Einfluss auf das Geldschépfungspotentials von
Geschaftsbanken besitzen. Von nicht zu vernachlassigender Bedeutung
sind dartber hinaus auch die in einer Volkswirtschaft herrschenden Zah-
lungssitten, insofern eine Geschéaftsbank das Maximum der ihnen theore-
tisch moglichen Buchgeldschépfung nur dann ausnutzen kann, wenn die

von ihr ausgelegten Kredite vollstandig als Buchgeld in Anspruch genom-

554 \/gl. Bettina Schleicher: Die Mindestreserve — ein obsoletes Instrument einer modernen Notenbank ?
Bayreuth 1996, S. 52-53.
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men beziehungsweise im Falle eine Barauszahlung umgehend wieder auf
Buchgeldkonten zurtickgefuhrt werden. Andernfalls wird die potentielle
Uberschussreserve der Geschaftsbank gemindert, so dass das Maximum
der ansonsten mdglichen Buchgeldschépfung nicht erreicht werden kann.
Um das Geldschépfungspotential einer Geschaftsbank tendenziell einzu-
schranken, ist gesetzlich eine Barauszahlungsverpflichtung vorgesehen,
das heisst, Vereinbarungen von Banken mit Geschéaftskunden, die den
Ausschluss einer Barinanspruchnahme eines eingeraumten Kredits oder

eines sonstigen Bankgeschaftes vorsehen, sind von vornherein nichtig.>*®

Die Diskussion multipler Geldschdpfung durch Geschéaftsbanken lasst sich
in einem weiteren Schritt auch unter Beteiligung mehrerer Bankinstitute
fortfihren. Wie bereits dargestellt, kann eine Geschéaftsbank theoretisch
eine bei ihr gehaltene Sichteinlage unter Abzug der vorgeschriebenen
Mindestreserve zur Kreditauslegung verwenden. Wenn nunmehr ein Kre-
dit an ein Wirtschaftssubjekt ausgelegt wird, das den ihm gewahrten Kredit
zur Tilgung von Forderungen eines anderen Wirtschaftssubjektes, das
sein Konto bei einer anderen Bank fuhrt, verwendet, so erscheinen in der
Bilanz jener Bank auf der Passivaseite Sichteinlagen ihres Kunden in Ho-
he des von seinem Schuldner beglichenen Forderungsbetrages, wahrend
auf der Aktivaseite ein Guthaben der kreditgebenden Bank ausgewiesen
wird. Dieses kann nun in Analogie zum bereits oben dargestellten Prozess

zur weiteren Buchgeldschopfung verwendet werden.

Deutlich wird in diesem Zusammenhang, dass unter Beteiligung mehrerer
Banken abgewickelte Geschéfte zur Tilgung von Forderungen durch
Buchgeld zu Verbindlichkeiten der Banken untereinander fuhren, deren
gegenseitige Aufrechnung sowohl im nationalen als auch auf europaischer
Ebene vergemeinschafteten Geldsystem von den zustandigen Zentral-
banken zugelassen wurde beziehungsweise wird. Somit missen in der
Praxis lediglich die sich jeweils aus Interbankgeschéften ergebenden Spit-
zenbetrage, also die Salden, gegeneinander aufgerechnet und durch

Zentralbankgeld beglichen werden. Entsprechende Prozesse laufen re-

555 \/gl. Norbert Juchem: Geldschépfung privater Banken: Ein Grundproblem der Geldverfassung ? Stuttgart
1983, S. 39.
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gelmafig unter der Aufsicht zustandiger Stellen der Notenbank ab, um zu
einer hoheren Effizienz im Bankgeschéft zu gelangen, die sich in Form
einer optimalen Allokation von Zentralbankgeld niederschlagt. Nicht tber-
sehen werden darf in diesem Zusammenhang, dass dieser Forderungs-
ausgleich im Interbankengeschéft, der auch als Clearingprozess bezeich-
net wird, das Geldschdpfungspotential der beteiligten Institute dadurch
indirekt erhoht. Insofern kdnnten Notenbanken eine restriktive Geldpolitik
unter anderem auch durch eine Einschréankung des Clearings durchset-
zen, und ein moglicher Ausschluss vom Clearingverfahren kdnnte als
Druckmittel verwandt werden, um Geschéaftsbanken zur Unterstitzung des

geldpolitischen Kurses einer Ze ntralbank zu bewegen.>>®

Bislang ist in der Darstellung aus Grinden der Einfachheit darauf abgeho-
ben worden, dass Geschéaftsbanken durch Bareinzahlung in den Besitz
von Zentralbankgeld gelangen, was zur Erlauterung des Geldschépfungs-
prozesses durch diese genugte, den tatsachlichen Verhaltnissen jedoch
gleichwohl nattrlich nicht gerecht wird. Die Refinanzierung von Ge-
schaftsbanken erfolgt in der Realitat durch Austauschbeziehungen mit der
Notenbank, wobei eine Analyse der Zentralbankbilanz am geeignetsten
erscheint, um deren Ansatzpunkte zur Steuerung der Geldmengenert-
wicklung, die diese ja unzweifelhaft selbst in die Hand nehmen muss, an-

statt sie den Geschaftsbanken zu Uberlassen, herauszuarbeiten.

In der Zentralbankbilanz finden sich auf der Aktivaseite als wesentliche
Positionen Gold, Devisen, Forderungen der Zentralbank an Kreditinstitute
und an o6ffentliche Haushalte sowie Wertpapiere. Auf der Passivaseite sind
als wesentliche Positionen neben dem Eigenkapital der Zentralbank vor
allem Einlagen von Geschéaftsbanken und offentlichen Haushalten sowie
die Banknoten aufgelistet, deren Charakter, Forderungen von Wirtschafts-
subjekten gegen die Notenbank darzustellen, wahrend sich die Zentral-
bank durch die Ausgabe von Banknoten, aber auch durch die Zulassung
der Schaffung von Buchgeld bei den Wirtschaftssubjekten verschuldet, auf

diese Weise deutlich wird. Durch die Betrachtung der Zentralbankbilanz-

556 \/gl. Manfred Borchert: Geld und Kredit. Eine Einfiihrung in die Geldtheorie und Geldpolitik. Stuttgart
1982, S. 47.
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struktur lasst sich erkennen, dass eine Zunahme des Geldvolumens
gleichbedeutend ist mit einem Wachstum der Aktiva einer Notenbank,
wahrend eine Reduzierung der Geldmenge mit einer Minderung der Pas-

siva einhergeht.>®’

Somit lasst sich ableiten, Uber welche Ansatzpunkte die zentrale Noten-
bank zur Durchfuhrung ihrer geldpolitischen Operationen verfugt. Wah-
rend die Goldposition unter den heutigen 6konomischen Rahmenbedin-
gungen einen eher anachronistischen Charakter besitzt, der Auslands-
wahrungshandel im Blick auf die Komplexitat und Sensitivitat des globalen
Finanzgefliges als Instrument zur Erreichung geldpolitischer Zielsetzun-
gen weitgehend ausfallt und eine Kreditgeberfunktion der Zentralbank ge-
genuber den o6ffentlichen Haushalten sowohl auf deutscher als auch jetzt
auf europaischer Ebene gesetzlich ausgeschlossen ist, stellen auf der Ak-
tivaseite der Notenbank die Position der Forderungen an die Kreditinstitute
sowie die der Wertpapiere zentrale Steuerungsgrof3en der Geldpolitik dar.
Einer Variation der Forderungen der Zentralbank an die Kreditinstitute je
nach geldpolitischer Intention bediente sich die Deutsche Bundesbank im
Rahmen ihrer Diskont- beziehungsweise Lombardpolitik. Die Européische
Zentralbank betreibt im Rahmen ihren stéandigen Fazilitdten eine abgean-
derte Fortfihrung dieser Instrumente, worauf im folgenden Unterkapitel
einzugehen sein wird. Dartber hinaus spielt hinsichtlich der geldpoliti-
schen Steuerung Uber die Aktivaseite ihrer Bilanz auch die Position der
Wertpapiere eine zentrale Rolle im geldpolitischen Instrumentarienkasten
der Notenbank, und zwar in Gestalt sogenannter Offenmarktgeschéfte, auf

die ebenfalls naher einzugehen sein wird.

Ihrer bilanziellen Passivaseite bedient sich eine Zentralbank im Hinblick
auf die Umsetzung ihrer geldpolitischen Ziele durch die Festlegung einer
Mindestreservepflicht auf bei Geschaftsbanken vorgenommene Einlagen
von Kreditinstituten. Die Ubrigen Passivapositionen spielen in der geldpol-
tischen Steuerung derzeit keine Rolle. Somit sind die gegenwértig domi-

nierenden Einflussgrof3en der Geldpolitik, Diskont- und Lombardpolitik be-

557 \/gl. Christoph Pleister: Die wirtschaftspolitischen Probleme der Autonomie der Geschéftsbanken. Min-
chen 1978, S. 44.
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ziehungsweise Nutzung standiger Fazilitaten, Offenmarktpolitik im Rah-
men des Hauptrefinanzierungsinstrumentes der Zentralbank sowie Festle-
gung von Mindestreservepflichten identifiziert und im folgenden néher zu

erlautern.>°8

6. 2. Gegenwartige Bausteine einer Politik zur Begrenzung des Geld-

mengenwachstums

6. 2. 1. Diskont- und Lombardpolitik und standige Fazilitaten

Das Kernelement der Refinanzierungspolitik der Deutschen Bundesbank
vor Beginn der Europaischen Wahrungsunion bestand Uber viele Jahr-
zehnte hinweg in der Gewahrung von Krediten an die Geschaftsbanken im
Rahmen sogenannter Diskont- beziehungsweise Lombardgeschafte.
Durch die ihnen zugrunde liegenden Zinssatze steuerte die Bundesbank
die Entwicklung der Geldmenge dahingehend, dass hohe Zinsen der h-
tention nach mit einer restriktiven und niedrige Zinsen mit einer expansi-

ven Geldpolitik verbunden waren.>*

Die Diskontpolitik beruhte auf der Beleihung von Wechseln, also auf der
Hereinnahme von Zahlungsversprechen Dritter, die die Deutsche Bundes-
bank gegentber einreichenden Banken tatigte, allerdings nicht, ohne den
durch den Wechsel ausgedriickten Schuldbetrag in Hohe des sogenann-
ten Diskontzinssatzes abzudiskontieren. Auf diese Weise mussten die ein-
reichenden Banken zwar stets einen Abschlag auf den ihnen ausstehen-
den Forderungsbetrag hinnehmen, konnten sich aber zugleich bei der
Bundesbank mit frischem Zentralbankgeld versorgen. Durch eine Variation
des Diskontzinssatzes, der regelmalig unter dem Geldmarktzins lag und
damit einen Ausgleich fur von den Geschaftsbanken unverzinst einzule-
gende Mindestreserven darstellten sollte, konnte die Deutsche Bundes-
bank im Falle einer Absenkung die Bereitschaft der Geschéftsbanken ver-

groRern, Wechsel einzureichen und damit mehr Zentralbankgeld aufzu-

558 \/gl. Sven-Olaf Vathje: Endogene Geldmenge und Bankenverhalten. Eine theoretische und empirische
Studie zur Mikrofundierung des Geldangebots in der Bundesrepublik Deutschland. Berlin 1998, S. 82-87.
559 \/gl. Otmar Issing: Einflihrung in die Geldpolitik. 6., Uberarbeitete Auflage. Miinchen 1996, S. 78-81.
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nehmen, wahrend sie durch einer Erh6hung des Diskontsatzes das
Wechselgeschéft fur die Geschaftsbanken unattraktiver machte und damit
tendenziell zu einem Ausbremsen des Geldmengenwachstums beitrug.
Diese Effekte wurden jeweils verstarkt durch die Tendenz der Geschafts-
banken, Anderungen des Leitzinses an ihre Kreditkunden weiterzugeben,
was zu je nach wirtschaftlichem Umfeld unterschiedlich zinselastischen

Reaktionen der Wirtschaftssubjekte fiihrte.>®°

Neben einer Anderung des Zinses hatte die Bundesbank ferner die Mog-
lichkeit, die geldpolitischen Zielsetzungen der Diskontpolitik durch die
Festlegung sogenannter Rediskontkontingente sowie durch eine Variation
qualitativer Anforderungen an zur Einreichung zugelassene Wechsel zu

verfolgen.

Durch die Festlegung von Rediskontkontingenten begrenzte die Deutsche
Bundesbank die Refinanzierungsmoglichkeiten von Geschéaftsbanken im
Rahmen der Rediskontpolitik durch einen an den Eigenkapitalmitteln von
Instituten und ihrer jeweiligen Kreditstruktur ausgerichteten Oberbetrag,
bis zu dem die Einreichung von Wechseln zur Beschaffung frischen Zent-
ralbankgeldes zugelassen wurde. Der Festlegung von Rediskontkontin-
genten bediente sich die Bundesbank insbesondere in Phasen starken
konjunkturellen Wachstums und damit hoher Kreditnachfrage, in denen
die Geschéaftsbanken jeweils ein verstarkt diskontzinsunelastisches Ver-
halten aufwiesen und in denen dem entsprechend eine adaquate geldpoli-
tische Steuerung durch die Festlegung der Hohe des Diskontsatzes er-
schwert wurde. Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass sich
die Deutsche Bundesbank im Rahmen der Austbung ihrer Diskontpolitik
eines individualisierten Vorgehens gegeniber Geschaftsbanken bediente
und sowohl auf Eigenmittelausstattung als auch auf Kreditstruktur der ver-
schiedenen Institute bei der Festlegung geldpolitisch intendierter Vorga-

ben abhob.%%?

560 \/gl. Manfred Borchert: Geld und Kredit. Eine Einfiihrung in die Geldtheorie und Geldpolitik. Stuttgart
1982, S. 146.
561 \/gl. Otmar Issing: Einflihrung in die Geldpolitik. 6., Uberarbeitete Auflage. Miinchen 1996, S. 82.
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Neben einer Variation des Diskontzinses und einer Festlegung von Re-
diskontkontingenten nutzte die Bundesbank schliel3lich im Rahmen der
Verwendung dieses geldpolitischen Instrumentes auch das Mittel einer
Veranderung qualitativer Anforderungen an zum Rediskontgeschéft zuge-
lassene Wechsel. In diesem Zusammenhang wurden insbesondere unter-
schiedliche Bestimmungen hinsichtlich der Handelbarkeit von Wechseln,
bezlglich ihres Falligkeitszeitraums und im Blick auf ihre Unterlegung mit

Garantien erlassen und variiert.>%?

Im Unterschied zur Diskontpolitik wurden von der Deutschen Bundesbank
bei der sogenannten Lombardpolitik nicht Wechsel, sondern bestimmte
Wertpapiere wie zum Beispiel Schuldverschreibungen der Gebietskdrper-
schaften entgegen genommen, gegen deren Einreichung den Geschéfts-
banken frisches Zentralbankgeld zur Verfliigung gestellt wurde. Die geld-
politischen Intentionen bei Lombardzinsvariationen sind analog zu der fir

die Diskontpolitik dargestellten Vorgehensweise zu betrachten.

Im Instrumentarienkasten der Deutschen Bundesbank nahm der Lom-
bardkredit eine erganzende Funktion zur Diskontpolitik wahr, insofern er
generell mit einem hdheren Zinssatz belegt war und von den Geschéfts-
banken somit lediglich zur Uberbriickung kurzfristiger Liquiditatsengpasse

in Anspruch genommen wurde >3

Auch beim Betreiben der Lombardpolitik hatte die Bundesbank neben der
Vornahme von Zinsvariationen die Méglichkeit, Kontingente festzulegen
und qualitative Anforderungen abzuandern. Von diesen beiden zusatzli-
chen Mafinahmen wurde jedoch in der Regel im Unterschied zum Vorge-

hen bei der Diskontpolitik kein Gebrauch gemacht.

Mit der Ubernahme der geldpolitischen Verantwortung durch die Europai-
sche Zentralbank ist die Mdglichkeit zur autonomen Durchfiihrung von

Diskont- und Lombardgeschéaften mit geldpolitischen Zielsetzungen durch

562 \/gl. Manfred Borchert: Geld und Kredit. Eine Einflihrung in die Geldtheorie und Geldpolitik. Stuttgart
1982, S. 38.

563 \/gl. Dietrich Dickertmann und Axel Siedenberg: Instrumentarium der Geldpolitik. 4., neubearbeitete und
erweiterte Auflage. Diisseldorf 1984, S. 84-85.
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die Deutsche Bundesbank entfallen. Die Europaische Zentralbank fuhrt
die entsprechenden Ansatze der Bundesbank gleichwohl in Teilbereichen
fort und ermdglicht den nationalen Zentralbanken insbesondere auch eine
Mitwirkung bei der Abwicklung der entsprechend zu tatigenden Geschéfte,
gleichwohl unter Achtung der eigenen geldpolitischen Leitkompetenz

durch diese.

Unmittelbar nach Ubernahme der Verantwortung der Europaischen Zent-
ralbank fir die Geldpolitik hat diese zwei sogenannte ,stdndige Fazilititen'
eingerichtet, die von ihr zwar auch zur Verfolgung ihrer geldpolitischen
Zielsetzungen genutzt werden, jedoch vor allem auch zinspolitische Be-

deutung besitzen. %%

Dem Lombardkredit nachempfunden ist die von der Europaischen Zent-
ralbank so bezeichnete Spitzenrefinanzierungsfazilitat, die gleichwohl im
Gegenzug gegen die Stellung entsprechender Sicherheiten Zentralbank-
geld nur fir jeweils einen Geschaftstag zur Verfiigung stellt und insofern,
ebenso wie der Lombardkredit, aber mit noch kurzfristigerer Ausrichtung,
lediglich zur Beseitigung von Liquiditdtsengpassen seitens der Geschafts-
banken in Anspruch genommen wird. Ahnlich wie bei der Lombardpolitik
wird auch fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat ein Zinssatz durch die
Zentralbank festgelegt, dessen Hohe ihre geldpolitischen Intentionen wi-
derspiegelt und Uber die Ausgestaltung der Refinanzierungskonditionen
der Geschéftsbanken Einfluss auf die Entwicklung der Geldmenge

nimmt.5°

Die nationalen Zentralbanken wirken an Ausgestaltung und Abwicklung
der Geschéfte Uber die Spitzenrefinanzierungsfazilitat mit. Entsprechende
Transaktionen kdnnen entweder in Form von Pensionsgeschaften durch-
gefuhrt werden, bei denen eine tatsachliche Eigentumsibertragung stat-
findet, zur Absicherung entsprechender Geschafte zur Verfligung gestellte

Wertpapiere also tatsachlich auf die Zentralbank als Zwischeneignerin bei

564 \/gl. Otmar Issing, Vitor Gaspar, Ignazio Angeloni und Oreste Tristani: Monetary Policy in the Euro Area.
Strategy and Decision Making at the European Central Bank. Cambridge 2001, S. 119.

565 \/gl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 57.
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gleichzeitiger Festlegung der Rickibertragung tberschrieben werden,
oder aber als Beleihungsgeschafte ausgestaltet werden, wobei hier der
Zentralbank als Sicherheitennehmerin lediglich ein Anspruchsrecht auf
diese eingeraumt wird, die tatsachlichen Eigentumsrechte jedoch stets bei

der Geschaftsbank verbleiben. %%®

Die Europaische Zentralbank verzichtet bislang auf die Festlegung von
Kontingenten fir die Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilitat, fur deren
Inanspruchnahme zudem nicht einmal ein ausdricklicher Antrag gestellt
werden muss, insofern negative Salden von Geschaftsbanken bei der No-
tenbank zum Geschéaftstagesende automatisch als Antrag auf Nutzung der
Fazilitdt betrachtet werden. Gleichwohl behalt sich die Européische Zent-
ralbank das Recht vor, einzelne Institute bei missbrauchlicher Inanspruc h-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat, aber auch fur den Fall der Not-
wendigkeit einer Verhangung sonstiger Sanktionsmafl3hahmen von einem
Zugang zu ihr auszuschlie3en. Gegebenenfalls kdnnte man zu den dies-
bezlglichen Ausschlussgriinden auch Handlungen von Geschéftsbanken,
die der geldpolitischen Intention der Zentralbank massiv zuwiderlaufen
und damit indirekt auch geeignet sind, Soliditat und Stabilitat des Banken-

sektors in Frage zu stellen, hinzufiigen.>®’

Als zweites von der Europaischen Zentralbank als stdndig bezeichnetes
Instrument zur Refinanzierung von Geschéftsbanken ist die sogenannte
LEinlagefazilitat’ zu identifizieren, die vielfach als Nachfolgerin der Diskont-
politik bezeichnet wird, was jedoch, wie bereits anhand der Namensge-
bung erkennbar ist, so nicht zutrifft. Zwar tragt auch der Zins der Einlage-
fazilitat, so wie er won der Europaischen Zentralbank festgelegt wird, den
Charakter eines Leitzinses in sich, doch ist damit die Analogie zur Dis-
kontpolitik auch bereits an ihrem Ende angelangt, insofern tber die Einla-
gefazilitat keine Zentralbankgeldbeschaffung seitens der Geschaftsbanken
durch die Ubertragung von Wechseln stattfindet, sondern ganz im Gegen-

teil die Geschéaftsbanken selbst das ihnen als Positivsaldo zur Verfligung

566 \/gl. Europaisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 18.
567 \/gl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 65.
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stehende Zentralbankgeld bei der Notenbank tber Nacht zur Einlage brin-
gen und hierflr von dieser eine Zinsgutschrift erhalten. Auf eine Weiter-
verwendung des geldpolitischen Instruments des Diskontkredites auf der
Ebene der Wahrungsunion wurde verzichtet, da dem Diskontzins eine
tendenziell marktverzerrende Wirkung unterstellt und aul3erdem der Priif-
aufwand hinsichtlich der Nutzbarkeit eingereichter Wechsel als unverhat-

nismaRig betrachtet wurde.>®®

Fur die Inanspruchnahme der Einlagefazilitat gilt dartiber hinaus analog
das gleiche, was bereits fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt gesagt wur-
de: Kontingente zur Nutzung dieses Instrumentes hat die Europaische
Zentralbank bislang nicht festgelegt, doch behalt sie sich auch hier den
Ausschluss bestimmter Institute als Strafmal3nahme im Zusammenwirken

mit den zustandigen Organen der Bankenaufsicht vor.%®°

Wie sich aus dem zuvor Erlauterten ergibt, spielen die standigen Fazilita-
ten zwar auch eine Rolle fur die Refinanzierung der Geschaftsbanken,
doch haben einige weitere ihrer Aufgaben noch eher im Zentrum der Be-
trachtungen zu stehen. Eine sehr wichtige Funktion der stéandigen Fazilita-
ten besteht darin, voriibergehend fehlende Liquiditat der Geschéftsbanken
bereitzustellen beziehungsweise kurzfristig Gberschiissige Bestande zins-
bringend aufzunehmen. Naturgemalfd erfolgt auf diese Weise auch ane
geldpolitische Steuerung durch Variationen der jeweils verlangten bezie-
hungsweise gewahrten Zinssatze, doch ist die eigentliche Bedeutung der
standigen Fazilititen darin zu sehen, Angebotsuberhdnge an bezie-
hungsweise Nachfrageliberhange nach Zentralbankgeld zum Ende eines
jeden Geschéftstages auszugleichen und somit die Zinsentwicklung zu

stabilisieren.>”®

DarUber hinaus besitzen die von der Zentralbank festgelegten Zinssatze

fur die Spitzenrefinanzierungs- beziehungsweise die Einlagefazilitat eine

568 \/gl. Andreas Wagener: Die Europaische Zentralbank. Wiesbaden 2001, S. 70.

569 \/gl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 18.

570 \/gl. Andreas Wagener: Die Europdische Zentralbank. Wiesbaden 2001, S. 62.

223



starke Signalwirkung fur die an der Geldschopfung beteiligten Akteure

hinsichtlich der geldpolitischen Intentionen der Zentralbank.®>"

Und schliel3lich bewirken die beiden Zinssatze flr die standigen Fazilitaten
eine Art Kanalbildung fur Tagesgeldzinsséatze, wobei der Zinssatz fur die
Einlagefazilitat, analog zur entsprechenden Funktion des Diskontsatzes im
System der Bundesbank, die Untergrenze darstellt, da Geschaftsbanken
ihr Geld nicht Gber Nacht zu einem niedrigeren Zinssatz anlegen wuirden,
als ihnen von der Zentralbank gewahrt wird. Zugleich stellt der Zinssatz fur
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat, analog zum ehemaligen Lombardsatz,
die Obergrenze fir die Abwicklung von Ubernachtgeschaften dar, insofern
die Geschaftsbanken nicht bereit sein werden, héhere Zinssatze in Kauf
zu nehmen als diejenigen, zu denen sie durch die Zentralbank in theore-
tisch unbegrenzter H6he Liquiditat erhalten konnen. Auf diese Weise wird
durch die Zinssatze der standigen Fazilitaten zugleich auch der Spielraum
fur die von der Zentralbank vorgenommene Offenmarktpolitik beschrieben,

die im folgenden darzustellen ist.>"2

6. 2. 2. Offenmarktgeschéafte im Rahmen des Hauptrefinanzierungsin-

strumentes

Wahrend die Durchfiihrung sogenannter Offenmarktgeschéfte, die haupt-
séachlich im Ankauf und Verkauf von Wertpapieren durch die Zentralbank
bestehen, von der Deutschen Bundesbank Uber lange Zeit hinweg ledig-
lich als erganzende Maflinahme zur Refinanzierung der Geschaftsbanken
Uber Diskont- und Lombardgeschafte praktiziert wurde und erst seit Be-
ginn der achtziger Jahre grof3ere Bedeutung erlangte, nimmt diese Art
geldpolitischer Operationen im Baukasten der Europaischen Zentralbank
von vornherein eine vorrangige Rolle ein. Dabei integriert die Zentralbank
neben Wertpapieren auch den vortibergehenden Kauf anderer Grof3en
wie Forderungen, Wechsel und sonstige Sicherheiten in ihre offenmarkt-

politischen Aktivitaten, da die jeweiligen Markte der verschiedenen Mit-

571 \/gl. Andreas Wagener: Die Europaische Zentralbank. Wieshaden 2001, S. 61.
572 \/gl. Otmar Issing, Vitor Gaspar, Ignazio Angeloni und Oreste Tristani: Monetary Policy in the Euro Area.
Strategy and Decision Making at the European Central Bank. Cambridge 2001, S. 113.
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gliedstaaten der EWU gerade zu Beginn der Wahrungsunion noch einen

sehr heterogenen Charakter aufwiesen.>”

Wenn die Européaische Zentralbank beziehungsweise die nationalen Zent-
ralbanken, die aufgrund der dezentral angelegten Struktur des Européi-
schen Wahrungssystems an der Durchfihrung der Offenmarktgeschéfte
mitwirken, allerdings stets an die geldpolitischen Vorgaben der Zentral-
bank gebunden sind, den Geschaftsbanken in deren Besitz befindliche
Wertpapiere und andere Wertaufbewahrungsmittel abkaufen, lassen sie
auf diese Weise Zentralbankgeld in den Markt hinein flieRen. Ein Verkauf
von Wertpapieren fihrt dagegen zum Einzug von Zentralbankgeld durch
die Notenbanken und damit in der Folgewirkung zu einer Reduzierung der
Geldmenge, da die Geschéaftsbanken nunmehr nicht mehr in dem vorheri-
gen Umfange Uber liquide Mittel verfuigen, die sie zur Kreditvergabe und

somit zur Geldschdpfung verwe nden kénnten.

Die Europaische Zentralbank unterteilt die von ihr vorgenommenen Of-
fenmarktgeschéafte in vier Kategorien, obwohl eine noch weitergehende

Differenzierung moglich ware.

Als sogenanntes Hauptrefinanzierungsinstrument der Geschéaftsbanken im
engeren Sinne, das den Instituten mit einem Anteil von derzeit rund zwei
Dritteln an der gesamten Refinanzierung den Grol3teil der von ihnen er-
worbenen Zentralbankgeldmenge zur Verfugung stellt, wird die Durchfuh-
rung von befristeten Transaktionen bezeichnet, die woéchentlich abgewi-
ckelt werden und jeweils Uber eine Laufzeit von vierzehn Tagen verfugen.
Im Rahmen dieser Art von Offenmarktgeschéaften kauft beziehungsweise
beleiht die Zentralbank den Geschaftsbanken Wertpapiere, die zur Ver-
meidung unerwinschter Marktreaktionen nicht bérsengangig gehandelt
werden und deren Rickgabe bereits bei Abschluss des Geschéaftes zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt und Ruckkaufspreis vereinbart wird. Die glei-
che Transaktion kann auch als Verkaufs- beziehungsweise Verleihge-

schaft seitens der Zentralbank abgewickelt werden. Das Geldmengen-

573 \gl. Europaische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 2001. Frankfurt 2002, S. 76-77.
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wachstum wird bei Durchfiihrung dieser Geschafte durch die Bestimmung
des Differenzbetrages zwischen Erwerbs- und Ruckerstattungspreis der
jeweiligen Wertpapiere, also durch ihren Zins, durch die Zentralbank be-
stimmt, womit zugleich eine entsprechende geldpolitische Signalwirkung
verbunden ist. Ob bei der Durchfuhrung derartiger Offenmarktgeschafte
eine tatsachliche Eigentumsubertragung in Form sogenannter Pensions-
transaktionen vorgenommen wird oder ob lediglich eine Beleihung gegen
Inpfandnahme des zugrundeliegenden Wertpapiers erfolgt, spielt fir den
geldpolitischen Erfolg der einzelnen MalRnahme keine Rolle, insofern die
jeweiligen Rucknahmeverpflichtungen zu dem vorab vereinbarten Preis

rechtlich bindend sind.>"*

Zur Stabilisierung des Offenmarktgeschéftes werden die zuvor geschilder-
ten kurzfristigen Transaktionen durch langerfristigere Geschéafte erganzt,
die einmal im Monat neu aufgelegt werden und dann jeweils Uber eine
Fristsetzung von neunzig Tagen verfigen. Diese langerfristigen Aus-
tauschbeziehungen mit den Geschaftsbanken sind im engeren Sinne nicht
Gegenstand der geldpolitischen Steuerung, insofern die Europdaische
Zentralbank hierdurch ausdrtcklich kein Zinssignal setzt, jedoch tragen sie
zur Kontinuitat der Geschaftsbankenrefinanzierung bei und unterstreichen
damit die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik der Notenbank. Verfah-
renstechnisch geht die Zentralbank bei den langerfristigen Transaktionen
genauso vor wie bei den kurzfristigen, also ebenfalls unter Nutzung von
Pensionsgeschaften beziehungsweise der Beleihung von Verpfandungs-

objekten.>”

Das dritte Element der Offenmarktpolitik der Européischen Zentralbank,
das jedoch lediglich im weiteren Sinne noch zum Hauptrefinanzierungsin-
strument hinzuzurechnen ist, stellen die sogenannten Feinsteuerungsope-
rationen dar, deren Aufgabe darin besteht, unvorhersehbare Liquiditats-
schwankungen der Banken, verbunden mit den entsprechenden kurzfristi-

gen Auswirkungen auf die Zinssétze, ad hoc auszugleichen. Herzu be-

574 \/gl. Otmar Issing, Vitor Gaspar, Ignazio Angeloni und Oreste Tristani: Monetary Policy in he Euro Area.
Strategy and Decision Making at the European Central Bank. Cambridge 2001, S. 114.
575 \gl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 2001. Frankfurt 2002, S. 74.
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dient sich die Zentralbank eines flexiblen Instrumentariums, dessen Kern-
elemente in der Regel Wertpapierpensionsgeschéafte mit einer Befristung
von wenigen Tagen, aber auch zweiseitige Geschéafte mit einzelnen Bank-
instituten darstellen. Feinsteuerungsoperationen im Rahmen der Offen-
marktpolitik sind kein regelmaflig praktiziertes Geschéaft der Zentralbank
dar, sondern lediglich ein Hilfsmittel unter auRerordentlichen Rahmenbe-

dingungen.®’®

Schliel3lich nutzt die Europaische Zentralbank das Instrument struktureller
Operationen, um Veranderungen des Liquiditatsverhaltnisses zwischen
Notenbank und Geschéftsbanken, die sich Uber einen langeren Zeitraum
angesammelt haben, zu korrigieren. Dies geschieht in der Regel dadurch,
dass die Zentralbank Schuldverschreibungen gegen sich selbst auflegt
und den Geschaftsbanken anbietet. Schuldverschreibungen dieser Art
sind ihrer Natur nach eher langerfristig angelegt und besitzen keinen kurz-

fristigen geldpolitischen Steuerungscharakter.>””

Einige weitere Instrumente der Offe nmarktpolitik, die ihr theoretisch zur
Verfigung stinden, nutzt die Europaische Zentralbank zur geldpolitischen
Steuerung derzeit nicht. Hierzu zahlen unter anderem die sogenannten
,Outright-Geschafte' beziehungsweise solche definitive Kéufe, bei deren
Praktizierung die Zentralbank Wertpapiere ohne Rickkaufvereinbarung
erwirbt, sowie Devisenswapgeschafte, bei denen eine Notenbank die -
gene Wahrung gegen Bezahlung durch eine Fremdwahrung kauft und zu
einem zuvor festgelegten Termin wieder verkauft. Ersteres Instrument wird
von der Europaischen Zentralbank gemieden, um nicht den Eindruck einer
versteckten Staatsdefizitfinanzierung durch einen moéglichen Kauf 6ffent-
lich emittierter Papiere zu erwecken, auf letzteres wird aufgrund der Sen-

sibilitat der transnationalen Wahrungsbeziehungen verzichtet.>"®

576 \/gl. Europaische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 1999. Frankfurt 2000, S. 53.

577 \Vgl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. IV.

578 \/gl. James Tobin: Grundsétze der Geld- und Staatsschuldenpolitik. Aus dem Amerikanischen iibertragen
von Karl-Heinz Ketterer. Baden-Baden 1978, S. 71-105.
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Zur konkreten Umsetzung ihrer Offenmarktpolitik, und in diesem Zusam-
menhang ist insbesondere das Hauptrefinanzierungsinstrument im enge-
ren Sinne gemeint, hat sich die Européische Zentralbank in dem noch kur-
zen Zeitraum ihres bisherigen Wirkens bereits beider denkbarer Instru-
mente, ndmlich des sogenannten Mengentenders sowie des Zinstenders,
bedient, so dass es angezeigt erscheint, beide Verfahren kurz darzustel-

len.

In der ersten Phase ihres Wirkens hat die Europaische Zentralbank zur
Abwicklung ihren Offenmarktpolitik auf Mengentender zuriickgegriffen.
Hierbei benennt die Notenbank selbst einen festen Zinssatz, zu dem sie
zum Abschluss von Offenmarktgeschaften mit den Geschaftsbanken be-
reit ist. Eine expansive geldpolitische Absatz kann die Zentralbank zum
Ausdruck bringen, indem sie diesen von ihr genannten Mindestzinssatz
auf niedrigem Niveau vorgibt, eine restriktive Politik kann durch das ent-
sprechende Gegenteil signalisiert werden. Den Geschéaftsbanken fallt das
Recht zu, einen Umfang zu benennen, zu dem sie jeweils an den Transak-
tionen beteiligt werden méchten. Am Ende der Nennungsfrist rechnet die
Zentralbank die entsprechend gewlnschten Zentralbankgeldbetrage zu-
sammen und vergleicht sie mit dem von ihr intern festgelegten Gesamtwvo-
lumen des vorgesehenen Offenmarktgeschaftes. Wenn die Beteiligungs-
winsche der Geschaftsbanken die Vorgabe der Zentralbank Ubertreffen,
wird eine anteilige Zuschreibung der angeforderten Summen an die ver-
schiedenen Institute vorgenommen. Es musste jedoch bei Nutzung des
Mengentenders die Beobachtung gemacht werden, dass die von den Insti-
tuten vorgelegten Beteiligungswiinsche regelmafdig die tatséachlich ange-
strebten Summen derart deutlich Ubertrafen, dass sich durch den Mengen-
tender eine Verzerrung des tatsachlichen Refinanzierungsbedarfs der Ge-
schéftsbanken und damit Fehler auch in der Einschatzung der Zentralbank

ergaben.®”

Seit Mitte des Jahres 2000 bedient sich die Europdische Zentralbank da-

her zur Konkretisierung ihrer Offenmarktgeschéfte eines Zinstenders. Bei

579 \gl. Otmar Issing: Einflihrung in die Geldpolitik. 6., Uberarbeitete Auflage. Miinchen 1996, S. 95.
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dieser Form der Geschaftsabwicklung gibt die Zentralbank bekannt, ab
welchem Mindestzins sie bereit ist, Offenmarktgeschafte durchzufihren.
Die Geschaftsbanken haben auf dieser Basis die Mdglichkeit, Gebote fur
Zinshohen zu unterbreiten, die sie maximal zu zahlen bereit sind. Nach
Festlegung des Gesamtumfanges, uUber den ein von der Zentralbank zu
begebendes Offenmarktgeschéft verfigen soll und der von der geldpoliti-
schen Intention der Notenbank abhangig zu machen ist, werden die mit-
bietenden Geschaftsbanken je nach angewandtem Verfahren in die
Transaktion einbezogen. Hier unterscheidet man zwischen dem hollandi-
schen und dem amerikanischen Verfahren. Wahrend bei ersterem die Zu-
teilung der Geschaftsanteile jeweils vollstandig zu dem von den einzelnen
Banken gewtinschten Volumen erfolgt, und zwar einheitlich zu dem nied-
rigsten bei diesem Vorgehen noch zu bericksichtigenden gebotenen
Zinssatz, erfolgt die Zuteilung beim amerikanischen Verfahren jeweils tat-
sachlich zu dem von den einzelnen Banken gebotenen Satz, wobei dieje-
nigen Banken, die Hochstzinssatze zu zahlen bereit sind, jeweils vollstan-
dig in dem von ihnen gewiinschten Umfang bedient werden, wéahrend
niedrigere Gebote entsprechend eines am Gesamtvolumen des begebe-
nen Offenmarktgeschaftes zu bemessenden Zinssatzes anteilig zum Zuge
kommen. Um sich ein realistisches Bild tber den tatsachlichen Geldbedarf
der Geschaftsbanken zu verschaffen, hat sich die Europaische Zentral-
bank in den vergangenen drei Jahren ihres Wirkens einer Nutzung des

Zinstenders nach amerikanischem Verfahren bedient.8°

Ebenso wie dies bereits fur die stdndigen Fazilitdten dargestellt wurde,
kénnen auch von der Teilnahme am Hauptrefinanzierungsinstrument ein-
zelne Banken ausgeschlossen werden. Daruber hinaus hat die Européi-
sche Zentralbank die Mdglichkeit, entsprechende Geschéfte jeweils bilate-
ral und zu individualisierten Konditionen abzuschliel3en. Es zeigt sich also
wiederum, dass die geldpolitischen Rahmenregelungen des vergemein-
schafteten Wahrungsraumes durchaus eine Differenzierung zwischen ver-
schiedenen Geldinstituten erméglichen, wenn grundsétzlich fur alle betei-

ligten Banken dieselben Regeln gelten.

580 \/gl. Otmar Issing, Vitor Gaspar, Ignazio Angeloni und Oreste Tristani: Monetary Policy in the Euro Area.
Strategy and Decision Making at the European Central Bank. Cambridge 2001, S. 124.
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6. 2. 3. Mindestreservepflicht auf Passivgrof3en

Fur den Zusammenhang dieser Dissertation ist das dritte wichtige Element
im Instrumentarium einer Zentralbank zur Begrenzung des Geldmengen-
wachstums von besonderer Bedeutung, insofern klar gemacht werden
soll, dass erhebliche Parallelen zwischen der bereits seit Jahrzehnten von
unterschiedlichen Notenbanken praktizierten Mindestreservepflicht der
Geschéftsbanken auf ihre PassivagrofRen und der von dieser Arbeit offe n-
zulegenden tatséchlichen und potentiell noch dariber hinaus gehenden
Relevanz des Baseler Eigenkapitalakkordes fir die Begrenzung des Geld-

schopfungspotentials von Geschaftsbanken bestehen.

Von Interesse im vorliegenden Kontext ist dariber hinaus die Tatsache,
dass der Mindestreservepolitik in der monetaristischen Theorie trotz der
mit diesem Instrument verbundenen Eingriffe der Geldpolitik in die Auto-
nomie der Geschéaftsbanken eine hervorgehobene Stellung im Hinblick auf
das favorisierte Instrument zur Begrenzung des Geldmengenwachstums
zukommt. Milton Friedman, der Begriunder der Monetarismus, beflrwortet
in seinen Schriften zumindest zeitweise eine hundertprozentige Mindest-
reservepflicht auf alle Uberschussreserven der Geschaftsbanken, um jene
ihres Geldschopfungspotentials vollstandig zu entkleiden und um somit die
Zentralbankautonomie bei der Bestimmung der wachstumspotentialorien-
tiert optimalen Geldmengenwachstumsrate vollstandig sicherzustellen.®®!
Eine auch mit administrativen Mitteln zu erzielende enge Bindung des
Handelns sowohl jeder einzelnen Geschaftsbank als auch der Geschafts-
banken insgesamt an die geldpolitischen Leitlinien der Zentralbank wird
also vom Monetarismus beflirwortet und widerspricht somit nicht einer an

seinen Grundsatzen ausgerichteten Geldpolitik.

Die geschichtlichen Urspriinge der Mindestreservepolitik machen deutlich,
dass die Starkung von Soliditat und Stabilitat des Bankensystems, auch
im Sinne einer Festigung des Einlegerschutzes, zu den grundlegenden

Intentionen der Lehre von der Mindestreserve gehorte. Erstmals unter-

581 \/gl. Milton Friedman: A Program for Monetary Stability. New York 1960.
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nahm die amerikanische Notenbank zu Beginn des vergangenen Jalr-
hunderts den Versuch, einlagetatigende Wirtschaftssubjekte durch die
Festlegung einer Mindestreserve vor dem Risiko des Kapitalverlustes zu
schitzen. In Deutschland wurde die Mindestreservepflicht erstmals in den
dreiBiger Jahren des zwanzigsten Jahrhunderts auf der Grundlage eben
jener Absicht gesetzlich fixiert.*®? Durch die Festlegung von Mindestreser-
vepflichten auf alle Einlagen bei Geschaftsbanken wurde somit der Inten-
tion nach fur die Passivaseite der Geschéaftbankenbilanzen genau das
praktiziert, was die Eigenkapitalakkorde von Basel fiir die Aktivaseite pos-
tulieren. Die Parallelitat der Instrumente der Mindestreserven und der Ei-

genkapitalanforderungen wird somit deutlich.

Im Rahmen der Mindestreservepolitik kdnnen Notenbanken von den Ge-
schaftsinstituten verlangen, dass diese einen bestimmten, von ihnen fest-
zulegenden und je nach geldpolitischer Intention variierbaren Prozentsatz
der Summe der bei ihnen einliegenden Sicht-, Termin- und Spareinlagen
von Nichtbanken als Guthaben bei der jeweiligen Zentralbank unterhalten.
In geldpolitischen Systemen, in denen Bankinstitute zur Einlage eines
Teils der von ihnen gehaltenen Uberschussreserven als Mindestreserve
bei der jeweiligen Zentralbank verpflichtet sind, begrenzt das entspre-
chende Verlangen der Notenbank das Potential der Geschéaftsbanken zur
Geldschopfung insofern, als ihnen die von verschiedenen Wirtschaftssub-
jekten bei ihnen getatigten Einlagen nicht in vollem Umfange zur Geld-
schopfung zur Verfiigung stehen. In einem System ohne Mindestreserve
konnte eine Geschaftsbank das ihr zur Verfigung stehende Zentralbank-
geld, das sie in jedem Falle letztlich durch die Notenbank erhalt, ihr jedoch
auf mittelbarem Wege auch durch Bareinzahlungen von Kunden zur Ver-
fugung gestellt werden kann, vollstandig zur Kreditvergabe und damit zur
Geldschopfung verwenden. Durch die Festlegung einer Mindestreserve-
pflicht durch die Zentralbank wird dieses theoretisch unbegrenzte Potential
vermindert, insofern die durch die Geschéftsbank maximal moégliche Kre-
ditschopfung nunmehr auf dasjenige Vielfache des Mindestreservesatzes

beschrankt ist, das genau der urspriinglich eingelegten Uberschussreser-

582 \/gl. Angelika Miller: Die Mindestreserve: Ausgestaltung und Wandlungen eines Instrumentes der deut-
schen Zentralbank seit 1948. Berlin 1992, S. 21-192.
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ve an Zentralbankgeld entspricht. Falls die zentrale Notenbank den Min-
destreservesatz also auf beispielsweise funf Prozent der von den Bank-
kunden eingelegten Betrage begrenzt, wére eine Buchgeldschépfung
durch die Geschaftsbank in einem Modell ohne Barverkehr auf das maxi-
mal Zwanzigfache der ursprunglich als Zentralbankgeld zur Verfugung
stehenden Summe begrenzt. Die auf der Aktivaseite der Bankenbilanz
aufgefuihrten Kredite kdnnten sich also in einem solchen Beispiel ebenfalls
maximal verzwanzigfachen, namlich analog zur Vervielfachung der auf der
Passivaseite ausgewiesenen, durch die Bank eingeraumten Sichtgutha-
ben. Insofern ist die Beantwortung der Frage nach dem Geldschdpfungs-
spielraum der Geschaftsbanken insbesondere auch von Veradnderungen
der H6he der Mindestreservesatze abhéngig, in zwar in umgekehrter Wirk-

richtung.>®

Die Grundform der Wahrnehmung der Mindestreservepflichten der Ge-
schaftsbanken gegenuber der Zentralbank besteht in der tatsachlichen
Ubergabe von Bargeld an Stellen der Zentralbank tiber Nacht. Ein reali-
tatsndheres Modell der Erfullung von Mindestreserveverpflichtungen ist in
der Einlage von Guthaben der Geschaftsbanken, die diese bei anderen
Instituten besitzen, auf Konten der Zentralbank zu sehen. Auch die Kas-
senbestande, die von den verschiedenen Banken gehalten werden, kén-
nen dem Grundkonzept nach auf die Mindestreserve angerechnet werden.
Deutsche Bundesbank und Europaische Zentralbank haben dartber hin-
aus noch andere Mdglichkeiten fur die Geschaftsbanken eréffnet, ihren

Mindestreserveverpflichtungen gerecht zu werden.

Das Mindestreservesoll jeder einzelnen Geschaftsbank ist durch die An-
rechnung der von der jeweiligen Notenbank festgelegten Mindestreserve-
satze, die fur unterschiedlich geldnahe Einlagen in unterschiedlicher Hohe
bestimmt werden kdnnen, auf den im Durchschnitt des in der entspre-
chenden Mindestreserveerfillungsperiode vorhandenen Einlagenbestande

zu berechnen. %%

583 \/gl. Christoph Pleister: Die wirtschaftspolitischen Probleme der Autonomie der Geschéftsbanken. Min-
chen 1978, S. 44.

584 \/gl. Bettina Schleicher: Die Mindestreserve — ein obsoletes Instrument einer modernen Notenbank ?
Bayreuth 1996, S. 14-15.
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In der Regel kann davon ausgegangen werden, dass die neisten Ge-
schaftsbanken bemiht sein durften, von sich aus einen Zentralbankgeld-
bestand zu halten, der Uber die minimalen Mindestreservepflichten, die
ihnen von der Zentralbank auferlegt werden, hinausgeht, anstatt die ihnen
zur Verfligung stehenden Uberschussreserven jeweils bis zum Maximum
zur Kreditschépfung zu verwenden. Dies hangt nicht nur mit Renditelber-
legungen der Geschaftsbanken sowie mit mdglichen Schwankungen in
der Kreditnachfrage seitens der Wirtschaftssubjekte zusammen, sondern
begrindet sich auch durch die grundséatzliche Pflicht der Institute zur Bar-
auszahlung von Einlagen, aber auch von gewéhrten Krediten gegenuber
Kunden, auf deren taglich variierende Schwankungsbreite sich die Institu-
te einstellen mussen. Zweifel an der Liquiditat von Geschaftsinstituten, die
durch auch nur voriibergehende Schwierigkeiten bei der Barbedienung
entsprechender Verlangen genahrt werden wurden, sind nicht nur von den
Instituten selbst aus eigenem Interesse heraus zu vermeiden, sondern
mussen auch von der Zentralbank bei der Festlegung von Variationen der
Mindestreservesatze berlcksichtigt werden, da andernfalls Stabilitat und
Soliditat des Bankensystems, wie sie ja unter anderem auch von den Ba-
seler Eigenkapitalakkorden fir fundamental gehalten werden, in Zweifel

gezogen werden wirden.

Ein weiteres Motiv fur eine tUber die Mindestanforderungen hinausgehende
Zentralbankgeldreservehaltung der Geschaftsbanken liegt in dem Bestre-
ben, mdgliche Zinssteigerungen auf dem Geldmarkt zumindest voriber-
gehend durch Bestande abfedern zu kdnnen, anstatt unmittelbar gezwun-
gen zu sein, zu hoheren Preisen neues Zentralbankgeld, gegebenenfalls
auch von konkurrierenden Geschéaftsbanken oder durch Monetarisierung
von Aktiva, aufzunehmen. Durch ein solches Handeln der Banken kommt
es zu Verzogerungen bei der Ubertragung geldpolitischer Impulse auf die
Geldmarktzinsen, was einerseits die zu beachtenden Parameter bei der
monetaren Steuerung durch die Zentralbank komplexer erscheinen lasst,
andererseits aber auch eine flieBende Zinsentwicklung ermdglicht. Die

Mindestreservepflicht tragt somit nicht nur dazu bei, die Geschéaftsbanken
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hinsichtlich ihrer Zentralbankgeldreservehaltung zusatzlich zu disziplinie-

ren, sondern bewirkt auch eine Stabilisierung der Zinsen am Geldmarkt.>®®

Die Deutsche Bundesbank hat sich tUber den gesamten Zeitraum ihrer
malfRgeblichen geldpolitischen Verantwortung hinweg stets des Instru-
ments der Mindestreserve zur monetaren Steuerung bedient, auch wenn
sich im Laufe der Jahrzehnte eine Verschiebung des Mindestreserve-
zwecks vom zentralen Instrument der Geldmengensteuerung hin zu einem
Vehikel zur Abschwéachung von Zinsschwankungen ergeben hat. Gleich-
wohl wurde die Mindestreservepolitik von der Bundesbank immer als Mittel
zur Beeinflussung des Geldumlaufs und der Kreditgewahrung gesehen.
Die Haltung von Mindestreserven durch die Geschaftsbanken wird zwar
nicht per Gesetz zwingend vorgeschrieben, doch wurde der Bundesbank
ermdglicht, Reservesatze mit entsprechender Intention zu verfiigen, zu
deren Festlegung sie im Rahmen der gesetzlichen Bestimmungen freie
Gestaltungsmaoglichkeiten erhielt. Wahrend sich der Gesetzgeber zu-
nachst noch das Recht vorbehalten hatte, Unter- und Obergrenzen fir
Mindestreservesatze und damit einen Korridor vorzugeben, in dem sich
die Bundesbank bei der Festlegung der entsprechenden GréRen zu be-
wegen gehabt hétte, wurde diese Bestimmung zuletzt in Gestalt einer
maoglichen gesetzlichen Vorgabe von hdchstzulassigen Reservesatzen
eingeschrankt. Konkret hat der Gesetzgeber diesen Vorbehalt, der er sich
selbst gegentber der Bundesbank eingeraumt hatte, jedoch nie ausge-

nutzt, 586

Die Bundesbank gestaltete ihr Mindestreserveinstrument als Pflicht der
Geschaftsbanken aus, auf einem bei ihr zu fihrenden Konto Einlagen auf
die ihnen von den Wirtschaftssubjekten zur Verfigung gestellten Sicht-,
Termin- und Spareinlagen auf einen monatlichen Durchschnitt berechnet
zu halten, die von der Bundesbank jeweils mit differenzierten Mindestre-
servesatzen belegt wurden. Dariiber hinaus gehende Differenzierungen im

Hinblick auf die Reservesatze verfugte die Bundesbank beziglich des von

585 \/gl. Norbert Juchem: Geldschépfung privater Banken: Ein Grundproblem der Geldverfassung ? Stuttgart
1983, S. 47.

586 \/gl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 58.
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Banken gehaltenen Einlageumfangs, und zwar in progressiver, grenz-
scharfer Abstufung im Sinne einer relativen Mindestreserveerleichterung
fur kleinere und somit einlageschwachere Banken mit weniger ausgeprag-
tem gesamtsektoralem Risikopotential, sowie hinsichtlich von Gebietsan-
sassigen beziehungsweise von Gebietsfremden stammenden Einlagen,
die jedoch in den achtziger Jahren aufgehoben wurde. Von gesetzlich
moglichen weitergehenden Differenzierungen der zu leistenden Mindest-
reserveverpflichtungen, insbesondere im Hinblick auf einen héheren Min-
destreservesatz auf im Vergleich zum vorherigen Mindestreserveberech-
nungsstichtag zusétzlich von den Banken ausgelegte Kredite, machte die
Deutsche Bundesbank in der Ara ihrer geldpolitischen Hauptverantwor-
tung keinen Gebrauch, obwohl sie dies, lediglich begrenzt durch ein al-
gemeines Diskriminierungsverbot im Sinne einer auszuschlieRenden Be-
nachteiligung einzelner Institute ohne sachgerechte Begriindung, durch-

aus hatte tun kdnnen.

Dass die bei der Bundesbank zu haltenden Mindestreserven der Ge-
schaftsbanken durch die Notenbank nicht verzinst wurden, wurde von Ver-
tretern der Geschéftsinstitute oft als Wettbewerbsverzerrung zum Nachteil
der deutschen Banken kritisiert, doch wies die Bundesbank diese Kritik mit
dem Hinweis zurtick, dass den Institute im Rahmen der Diskontpolitik die
Mdglichkeit zur zinsvergunstigten Refinanzierung eingerdumt werde, was
mit einem Ausgleich der fehlenden Verzinsung der Mindestreserven

gleichzusetzen sei.*®’

Die Bundesbank war auf Basis der gesetzlichen Bestimmungen zwar nicht
verpflichtet, wohl aber berechtigt, gegen Geschaftsinsitute, die ihrer Min-
destreservepflicht nicht nachkamen, Sanktionen zu verhangen. Die zu-
nachst von ihr ergreifbare Mal3hahme bestand in der Verh&ngung eines
Sonderzinses gegeniber einer einer Pflichtverletzung schuldig geworde-
nen Bank, der in der Regel um drei Prozent Uber dem jeweiligen Lom-

bardsatz lag und auf den Differenzbetrag zwischen Mindestreservesoll und

587 \/gl. Bettina Schleicher: Die Mindestreserve — ein obsoletes Instrument einer modernen Notenbank ?
Bayreuth 1996, S. 130-134.
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Mindestreserveist auf einen Zeitraum von einem Monat berechnet wurde.
Die Bundesbank besald jedoch diesbeziiglich einen gewissen Entschei-
dungsspielraum, konnte also auf die Verh&ngung von Sanktionen im Falle
eines Auftretens von nicht von der jeweiligen Geschéaftsbank zu vertrete-
nen Umstanden auch verzichten. Falls es jedoch wiederholt zu Abwei-
chungen einer Bank von ihrem Mindestreservesoll kam, war die Bundes-
bank gehalten, die Bankenaufsicht einzuschalten und in Zusammenarbeit
mit dieser weitergehende StrafmaRlnahmen zu erdrtern.®® Durch diese
Bestimmung wird die enge Kooperation zwischen Notenbank und Ban-
kenaufsicht bei der Behandlung von Banken, die den Zielen von Soliditat

und Stabilitat im Sektor entgegenhandeln, deutlich.

Die Ubernahme der Mindestreserve in den geldpolitischen Instrumente n-
baukasten der Europaischen Zentralbank stand zunachst in Zweifel, da
die Geschéftsinstitute mit dem Argument der Wettbewerbsverzerrung auf
einen Verzicht hierauf dréangten, sicherlich auch verbunden mit der Erwar-
tung, somit kinftig einer Beschrankung ihres Geldschépfungspotentials
durch die Zentralbank in dieser unmittelbaren, weitgehenden Weise zu
entgehen. Als Kompromiss wurde schlie3lich beschlossen, das Mindestre-
serveinstrument zu Ubernehmen, die bei der Zentralbank zu tatigenden
Einlagen jedoch marktiblich zu verzinsen, wodurch die Wirkung des h-
strumentes zwar aufgrund der den Banken auf diese Weise zu Verfligung
gestellten Zentralbankgeldbetrage vermindert wurde, was sich jedoch
durch eine entsprechend restriktiveren Ausgestaltung geldpolitischen A-
gierens durch die Zentralbank ausgleichen lasst. Hervorzuheben ist, dass
die von den Geschéaftsbanken bei der Zentralbank eingelegten Reserven
lediglich bis zur Mindestreservegrenze verzinst werden, wahrend dartber

hinaus gehende Betrage keine Verzinsung erfahren.>®

Die Europaische Zentralbank definiert den Kreis der mindestreservepflich-
tigen Institute als Gruppe derjenigen Gesellschaften, die mindestens

neunzig Prozent ihres Geschaftsvolumens aus banktypischen Tatigkeiten

588 \/gl. Angelika Miller: Die Mindestreserve: Ausgestaltung und Wandlungen eines Instrumentes der deut-
schen Zentralbank seit 1948. Berlin 1992, S. 99.
589 \/gl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 2001. Frankfurt 2002, S. 70.
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wie der Auslegung von Krediten erzielen. Die entsprechenden Institute
werden von der Zentralbank in einem auch der Offentlichkeit zuganglichen
Verzeichnis gefuhrt, aus dem deutlich wird, dass Institute, die ihre Kredit-
geschafte nahezu ausschlief3lich durch die Hereinnahme von Grundpfand-
rechten abwickeln, beziehungsweise Banken, die von nationalen Regie-
rungen oder transnationalen Organisationen mit dem Ziel einer Wahrne h-
mung von Sonderaufgaben eingerichtet wurden, von der Mindestreserve-
pflicht ausgenommen sind. Dartber hinaus hat die Europaische Zentral-
bank die gesetzliche Mdglichkeit, auf der Basis von Zweckmaligkeitser-
wagungen Institute auf der Basis einer Nichtdiskriminierung von Mindest-
reserveverpflichtungen auszunehmen und dariber hinaus auch solchen
Banken eine Freistellung einzurdumen, die sich im Rahmen der entspre-
chenden rechtlichen Bestimmungen in einem Sanierungs- oder Abwick-

lungsprozess befinden.>®

Die Hohe der Mindestreservebasis der reservepflichtigen Institute kann
von diesen im Rahmen eines internen Bemessungsansatzes anhand der
jeweiligen Monatsendstande der einzelnen relevanten Positionen selbst
berechnet werden. Insofern tragt die Europaische Zentralbank einer Ten-
denz zur Starkung der Eigenverantwortung von Geldinstituten Rechnung,
die sich ja auch in den vorliegenden Konsultationspapieren zum neuen
Baseler Eigenkapitalakkord wiederfinden lasst. Die Banken sind verpflich-
tet, die von der Europaischen Zentralbank festgelegten, je nach Liquidi-
tatsnahe der bei ihnen getatigten Einlagen von Wirtschaftssubjekten aus
dem Nichtbankensektor variierenden Mindestreservesatze auf die ihnen
zur Verfigung stehenden Sicht-, Termin- und Spareinlagen anzuwenden.
In ihrer bisherigen Praxis hat die Européaische Zentralbank Einlagen mit
Uber zweijahriger Laufzeit sowie Schuldverschreibungen Uber denselben
Zeitraum mit einer Mindestreservepflicht von null Prozent und taglich falli-
ge Einlagen sowie Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren sowie Schuldverschreibungen tber denselben Zeitraum mit einem aus
einem variablen Korridor zwischen anderthalb und zweieinhalb Prozent

gebildeten Satz belegt.’®® Die Méglichkeit zur gesetzlichen Festlegung

59 \gl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 1998. Frankfurt 1999, S. 68-69.
591 \gl. Claus Kohler: Vertragliche Grundlagen der Européischen Wahrungsunion. Berlin 199, S. 86-87.
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hdchstmdglicher Mindestreservesatze ist im Hinblick auf die Regulierung
der Zentralbank durch die Staaten des einheitlichen Wahrungsgebietes

unterblieben.

Neben einer Berlcksichtigung unterschiedlicher Liquiditatsgrade von Ein-
lagen differenziert die Europaische Zentralbank die Mindestreservesatze
dariiber hinaus auch nach Grol3e des jeweiligen Bankinstitutes, indem sie
anders als die Deutsche Bundesbank fur alle Institute gleichermalRen ei-
nen Freibetrag fur Einlagen festlegt, bis zu dem keine Mindestreserven zu
tatigen sind, was insbesondere kleineren Banken zugute kommt. Weitere
Differenzierungsmdglichkeiten ergeben sich aus dem Heimatstandort der
verschiedenen Banken, der innerhalb des Europdischen Wahrungsraumes
oder aulRerhalb desselben liegen kann, sowie aus der Beantwortung der
Frage, ob es sich bei Einlagen um bereits zum letzten Mindestreserve-
stichtag vorliegende Betrdge oder um Zuwéchse handelt, die entspre-
chend zur Einddmmung des Geldmengenwachstums mit hdéheren Min-

destreservesatzen belegt werden kénnen.

Im geldpolitischen System der Wahrungsunion erfolgt die Haltung von
Mindestreserven zwar auf der Grundlage allgemeiner und verbindicher
Vorgaben durch die Europdaische Zentralbank, jedoch unter Mitwirkung der
nationalen Zentralbanken nicht zuletzt bei der Ausfiihrung der Mindestre-
servepolitik. Sofern die Europdische Zentralbank keine anderslautende
Bestimmung trifft, halt jede Geschaftsbank, die zur Einstellung von Min-
destreserven verpflichtet ist, ihr Mindestreservekonto bei der nationalen
Zentralbank, wobei Geschaftsbanken, die in mehreren Landern des ge-
meinsamen Wahrungsgebietes tatig sind, jeweils ein Mindestreservekonto
bei den verschiedenen Zentralbanken der einzelnen Lander unterhalten
mussen. Die auf den Mindestreservekonten einliegenden Beitrage kbnnen
von den Geschaftsbanken im Rahmen der Abwicklung ihres Zahlungsge-
schéftes Uber Tag genutzt werden, solange dadurch die Erfullung der
Mindestreservepflicht nicht unterlaufen wird. Als jeweilig maf3geblicher

Wert, der bei der Begutachtung der Einhaltung der Mindestreservebe-
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stimmungen durch Banken herangezogen wird, gilt der auf dem Mindest-

reservekonto zum Geschéftstagesende einliegende Betrag.*®?

Einzelnen Instituten, die sich in der Erfullung ihrer Mindestreservepflichten
bewahrt haben und denen die geeigneten Qualitdten hinsichtlich ihrer ad-
ministrativen Steuerung zugeschrieben werden kénnen, wird auf Antrag
durch die nationalen Zentralbanken die Moglichkeit eingerdumt, ihre Min-
destreserven indirekt, also durch Anrechnung von Einlagen bei einem an-
deren inlandischen Geschaftsinstitut, an das analoge qualitative Anforde-
rungen zu stellen ist, zu halten. Diejenigen Institute, die als Mittler der indi-
rekten Mindestreservehaltung zugelassen sind, mussen die bei ihnen ein-
liegenden mindestreserverelevanten Bestdnde anderer Banken jeweils

fortlaufend an die zustandige Zentralbank melden.>%

In gleicher Form, in der die Bankenaufsichtsbehérden rach den Regelun-
gen des neuen Baseler Akkordes einen Anspruch auf Offenlegung von
Daten der Geschaftsbanken zur Uberprifung der Erfiillung von Eigenkapi-
talvorschriften besitzen, hat die Europaische Zentralbank ein Anrecht auf
Uberlassung all derjenigen Informationen, die zur Beurteilung der Erfl-
lung der Mindestreservepflichten seitens der Geschaftsinsitute erforderlich
sind. Daruber hinaus darf die Européaische Zentralbank, ebenfalls in Ana-
logie zu den Baseler Bestimmungen bezuglich der Einhaltung von Eigen-
kapitalanforderungen, hinsichtlich der Erfullung der Mindestreservepflicht
aus eigener Initiative heraus erganzende Auskinfte verlangen und Pri-
fungen vor Ort vornehmen, wobei die entsprechenden Rechte in der Regel
auf die nationalen Zentralbanken Ubertragen werden. Ebenfalls parallel zu
Basel Il gelten fur kleinere Institute mit weniger komplexer Geschaftstatig-

keit erleichterte Bestimmungen hinsichtlich ihrer Offenlegungspflichten.>®*

592 Vgl. Otmar Issing, Vitor Gaspar, Ignazio Angeloni und Oreste Tristani: Monetary Policy in the Euro Area.
Strategy and Decision Making at the European Central Bank. Cambridge 2001, S. 119.

593 \Vgl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 60.

594 Vgl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 61.
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Neben seiner Funktion, das Geldschépfungspotential von Geschaftsban-
ken zu begrenzen, wird das Mindestreservesystem von der Européischen
Zentralbank auch als glattendes Element im Hinblick auf die Zinssatze auf
dem Geldmarkt betrachtet. Da die Geschéftsbanken das von ihnen fir sie
errechnete Mindestreservesoll nicht taglich erflllen missen, sondern k-
diglich im Monatsdurchschnitt berechnet anhand der jeweils zum Ge-
schaftstagesende bei der Zentralbank einliegenden Mindestreservebe-
stande, konnen die Institute bei kurzfristigen Liquiditatsknappheiten auf
ihre Mindestreserveeinlagen zurtickgreifen, anstatt ihren Bedarf stets am
Geldmarkt unter Hinnahme mit der Engpasssituation verbundener mogi-
cher Zinsaufschlage befriedigen zu missen. Somit erfullt die Mindestre-
serve auch die Funktion eines sogenannten ,Liquiditatspuffers’, der die
Zinsvolatilitat am Geldmarkt tendenziell verringert. Ausgeschlossen wer-
den durch die Europaische Zentralbank gleichwohl mogliche Bestrebun-
gen von Banken, Mindestreservesollverfehlungen oder analog dazu Uber-
schreitungen des Reservesolls in einer Erfullungsperiode auf die nachste

Periode anrechnen zu lassen.>®

Entsprechende Versuche kénnen von der Europaischen Zentralbank, so-
fern dadurch Nichterfillungen des Mindestreservesolls ausgeglichen wer-
den sollen, ebenso wie generelle Sollverfehlungen mit Sanktionen belegt
werden. Das Instrumentarium, das ihr hierzu zur Verfligung steht, ist aus-
gefeilter als dasjenige der Deutschen Bundesbank. Zwar kann auch die
Europaische Zentralbank, analog zu ihrem deutschen Pendant, solche
Geschatftsinstitute mit einem Sonderzins auf den Differenzbetrag zwischen
Mindestreservesoll und Mindestreserveist belasten, der um bis zu funf
Prozent Uber dem Zinssatz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat liegt.
Zugleich hat sie jedoch angesichts der generellen Verzinslichkeit von Ein-
lagen auf Mindestreservekonten die Mdglichkeit, einzelne Institute, die ihr
Mindestreservesoll nicht erftillen, von der Verzinsung auszuschliel3en, oh-
ne dass der betroffenen Bank, wie noch im Gestaltungsbereich der Deut-
schen Bundesbank gegeben, eine Kompensation durch die zinssubventi-

onierte Refinanzierungsmoglichkeit im Rahmen der Diskontpolitik zur Ver-

595 Vgl. Europdisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 18.
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fugung stinde. Weitere Sanktionsmadglichkeiten der Zentralbank bestehen
in der Moglichkeit, mindestreservepflichtverletzende Institute zur taglichen
Erfullung ihrer Mindestrervepflichten heranzuziehen, was sie gegenuber
anderen Banken in der Flexibilitat der Handhabung insbesondere auch
ihrer Refinanzierung deutlich schlechter stellt, sowie insbesondere auch in
dem Recht, die entsprechenden Institute zur Einlage zuséatzlicher Betrage
Uber die allgemein vorgeschriebene Mindestreserve hinaus zu verpflich-
ten, was aufgrund der Verfehlungen jener Banken nicht als Bruch des Dis-
kriminierungsverbotes anzusehen ist, da ja potentiell alle Institute von der-
artigen Schritten betroffen sein kénnen. Solche zusatzlichen Einlagepflich-
ten sind zur Sicherstellung der Verhaltnismafigkeit einer derartigen Mal3-
nahme auf die gleiche zeitliche Dauer beschrankt, Gber die hinweg eine
Bank ihren Mindestreservepflichten nicht hinreichend nachgekommen ist.
Schlie3lich hat die Europaische Zentralbank im Zusammenwirken mit den
zustandigen Bankenaufsichten die Mdéglichkeit, Institute, die sich schwer-
wiegender und fortdauernder Verstof3e gegen die Mindestreservepflicht
schuldig gemacht haben, zumindest voriibergehend vom Zugang zu den
standigen Fazilitaten sowie zur Hauptrefinanzierungsfazilitdt auszuschlie-
Ben, was die Moglichkeit jener Banken, sich mit frischem Zentralbankgeld

zur Durchfiihrung von Kreditgeschéften zu versorgen, quasi lahmlegt.®%

Die zuletzt dargelegten Ausfuihrungen zeigen, dass die Européische Zent-
ralbank das Instrument der Mindestreservehaltung trotz urspringlicher
Diskussionen dariber, ob es Uberhaupt Teil ihres geldpolitischen Baukas-
tens werden soll, in der Praxis in einer tber die Nutzung durch die Deut-
sche Bundesbank hinausgehenden Weise verwendet. Daran lasst sich
erkennen, dass die Mindestreserve auf Passivgrof3en auch unter den Be-
dingungen einer gestiegenen Komplexitat geldpolitischer Zusammenhan-
ge ein hochst wirkungsvolles Instrument zur Begrenzung des Geldschop-
fungspotentials der Geschaftsbanken und damit zur Steuerung des Geld-

mengenwachstums durch die Zentralbank insgesamt darstellt.

5% \/gl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Jahresbericht 2000. Frankfurt 2001, S. 71.
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Vorschlage zur mdoglichen Erweiterung des Mindestreserveinstruments
liegen bereits zahlreich vor und zielen insbesondere auf eine hdhere Diffe-
renzierung der von der Zentralbank festgelegten Mindestreservesatze
ab.®®" Die vorliegende Arbeit, die sich ja im Kern mit der Frage nach einer
Nutzbarkeit der Zweiten Eigenkapitalvereinbarung von Basel zur Erweite-
rung des bisherigen Instrumentenkataloges von Notenbanken hinsichtlich
der von ihnen anzustrebenden Begrenzung des Geschéaftsbankengeld-
schopfungspotentials befaldt, sieht dagegen insbesondere darin, dass die
von den Baseler Akkorden vorgesehenen Eigenkapitalvorschriften auf ei-
ne Art Aktivamindestreserve hinauslaufen, insofern sie eine Unterlegung
von ausgelegten Krediten durch Eigenkapital der Geschéftsbanken vorse-
hen und damit Mittel, die ansonsten zur weiteren Kreditschépfung genutzt
werden koénnten, in den Instituten slbst binden, eine Uber den heutigen
Stand hinausgehende Erweiterung des geldpolitischen Instrumentariums,
das durch ein Zusammenwirken von Zentralbank und Bankenaufsichten
zu handhaben ist. Analog zur Differenzierung bei der Passivareserve her-
kommlicher Art nach unterschiedlicher Liquiditdtsnéahe bewirken die ver-
schiedenen Eigenkapitalunterlegungsquoten fur ausgelegte Kredite, so
wie sie vom Zweiten Baseler Eigenkapitalakkord vorgeschrieben werden,
eine Differenzierung auch hinsichtlich des Eigenkapitals von Banken, das
somit den Charakter einer nach Geschaftsrisiko differenzierten Mindestre-

serve annimmt.

7. Ansatze zur Fortentwicklung des geldpolitischen Instrumentariums

vor dem Hintergrund von Basel Il

Vor dem Hintergrund der zuvor dargestellten Zusammenhange erscheint
es zum Abschluss dieser Dissertation sinnvoll, weitergehende Uberlegun-
gen zur Fortentwicklung des geldpolitischen Instrumentariums der Europa-
ischen Zentralbank vor dem Hintergrund der Zweiten Eigenkapitalverein-
barung von Basel anzustellen. Diesbeziglich werden die der Europai-
schen Zentralbank hierzu zur Verfiigung stehenden Mdglichkeiten und die

von ihr dazu aufgestellten Prufkriterien zu erdrtern sein. Dariber hinaus

597 Vgl. Bettina Schleicher: Die Mindestreserve — ein obsoletes Instrument einer modernen Notenbank ?
Bayreuth 1996, S. 123 - 130.
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wird deutlich werden, dass nur durch eine verstarkte Zusammenarbeit
zwischen Zentralbank und Bankenaufsicht, wie sie flir die Bundesrepublik
Deutschland auf nationaler Ebene bereits praktiziert wird, eine Fortent-
wicklung des geldpolitischen Instrumentariums der EZB hin zu einer Nut-
zung der von Basel Il eingeforderten Eigenkapitalvorhaltungen als Aktiva-
mindestreserve zur Unterstitzung des geldpolitischen Kurses der Noten-

bank moglich macht.

Unter Beachtung des Primats des Ziels der Sicherung der Preisniveausta-
bilitdt kann der Rat der Europaischen Zentralbank mit Zweidrittelmehrheit
eine Ergdnzung der der Zentralbank zur Verfigung stehenden Instrumen-
te zur geldpolitischen Steuerung frei beschlieRen und diese in den geldpo-
litischen Handlungsrahmen einarbeiten.®® An Instrumente, die das geld-
politische Instrumentarium der Europaischen Zentralbank ergdnzen kon-

nen, sind eine Reihe konkreter Anforderungen zu stellen.

Entscheidend ist zunachst, dass das zusétzliche Instrument geeignet ist,
den Marktteilnehmern unmissverstandliche Signale hinsichtlich des von
der Zentralbank intendierten geldpolitischen Kurses zu setzen. Eine Be-
schreibung der von Basel Il festgelegten Eigenkapitalanforderungen zur
Unterlegung von Kredit-, Markt- und operationellen Risiken als geldpoli-
tisch nutzbare Grol3e wirde diese Anforderung erfiillen, insofern den Wint-
schaftssubjekten und insbesondere den Banken deutlich gemacht werden
konnte, dass nicht allein ihre Passivaseite, also die bei ihr getatigten Ein-
lagen, zur Berechnung von Mindestreserven herangezogen werden, son-
dern auch die AktivagréRen, also nicht zuletzt die konkrete Kreditschdp-
fung der Banken und damit die von ihr vorgenommene Buchgeldschdp-
fung, der Beobachtung durch die Zentralbank, auch unter geldpolitischem

Aspekt, unterliegen.

Eine Festlegung von Uber die von Basel Il bestimmten Unterlegungssatze

hinausgehenden Eigenkapitalvorschriften hatte dartiber hinaus einen deut-

5% Vgl. Alexander F. Wagner: Geldpolitik in der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Konzeption,
Funktionsweise und die Rolle der Européischen Zentralbank inshesondere im Hinblick auf die Preisstabilitat
des Euro. Linz 1997, S. 34.

243



lichen Signalcharakter hinsichtlich einer restriktiveren Handhabung der
Geldpolitik und einer verschéarften Eingrenzung des Geldschdpfungspote n-
tials der Geschaftsbanken. Auf diese Weise wirde die strukturelle Position
des Geschaftsbankensystems gegentuber der Zentralbank dahingehend
beeinflusst, dass sich die Geschéftsinstitute der weitgehenden Eingriffs-
maoglichkeiten der Zentralbank, die sowohl nach den Bestimmungen von
Basel Il als auch auf der Basis des rechtlichen Rahmens fur das geldpoliti-
sche Wirken der Européischen Zentralbank mdoglich waren, noch starker

bewusst wirden.

Eine Festlegung hdherer Eigenkapitalanforderungen mit dem Charakter
ausgeweiteter Aktivamindestreserven gegenuber einzelnen Instituten, de-
ren Kredit- und damit Geldschopfungstétigkeit dem geldpolitischen Kurs
der Zentralbank zuwiderlauft, ware mit dem Grundsatz der Gleichbehand-
lung der einzelnen Bankinstitute durchaus vereinbar, da grundsatzlich ja
alle Institute, deren Kreditgew&hrungspolitik der eigenen Stabilitdt und
damit potentiell auch derjenigen des gesamten Bankensektors entgegen-
lauft, nach den Vorschriften von Basel Il mit erweiterten Eigenkapitalunter-
legungsvorschriften belastet werden kénnen und eine solche GberméaRige
Kreditschopfung zugleich auch der geldpolitischen Intention der Zentral-
bank widersprechen wirde, die ja allen Banken gegeniber gleiche rmaf3en
verdeutlicht wird. Somit entscheiden die Institute selbst, ob sie dem geld-
politischen Kurs der Zentralbank folgen oder sich diesem entgegenstellen

wollen.

Eine Nutzung von Basel Il als Grundlage zur Entwicklung eines Aktiva-
mindestreservesystems wuirde auch marktwirtschaftlichen Grundsatzen
entsprechen, insofern der Primat der Ordnungspolitik, der sich in diesem
Falle in der Signalisierung einer geldpolitischen Ausrichtung ausdruckt,
gewahrt bliebe und prozesspolitische Eingriffe in Form erweiterter Eigen-
kapitalhaltungsvorschriften lediglich denjenigen Banken gegenuber vorge-

nommen werden mussten, die dieser Ausrichtung zuwiderhandeln.
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Weiterhin entsprache die Fortentwicklung des geldpolitischen Instrumenta-
riums hin zu einem Verstandnis der Bestimmungen von Basel Il zu von
Banken zu erfullenden Eigenkapitalanforderungen als geldpolitisch ste u-
erbare Aktivamindestreserven auch dem Grundsatz der Effektivitat, da die
so bewirkte Begrenzung des Geldschdpfungspotentials von Geschéfts-
banken die geldpolitische Autonomie der Zentralbank deutlich starken
wurde, dem Kriterium der Verantwortlichkeit, insofern deutlich wirde, dass
ein entsprechendes Vorgehen im Zusammenwirken von Zentralbank und
Bankenaufsichten zu gestalten ist, sowie der Transparenz, insofern die
Kriterien zur Festlegung von Aktivamindestreserven unter Wirdigung von
Basel Il mindestens ebenso durchschaubar waren wie diejenigen zur Fest-

legung von Passivamindestreserven.

Zwischen der Ergénzung des geldpolitischen Instrumentariums der Zent-
ralbank um eine Aktivamindestreserve und den bislang praktizierten geld-
politischen Instrumenten existiert kein Widerspruch. Insbesondere hin-
sichtlich der Passivamindestreserve stellt eine solche Erweiterung sogar
eine geradezu spiegelbildliche Erganzung dar. Darlber hinaus ist die vor-
geschlagene Erweiterung des geldpolitischen Instrumentariums hinrei-
chend mittelfristig orientiert und zugleich im Umgang mit einzelnen Bank-
instituten, deren Geschaftspolitik der Intention der Europaischen Zentral-
bank zuwiderlauft, ausreichend flexibel. Dem Grundsatz der Dezentralitat
wird ein solches Instrument gerecht, insofern die nationalen Zentralbanken
und die Bankenaufsicht vor Ort auf der Basis der Vorgaben der Européi-
schen Zentralbank umfassend an dessen Ausibung mitwirken kdnnen.
Schlief3lich wéare auch der Grundsatz der Unabhangigkeit der Zentralbank
gewabhrt, insofern diese ihre prioritare Stellung auch im Zusammenwirken

mit Bankenaufsichten erhalten kénnte. >

Um eine Briicke schlagen zu kénnen zwischen der von den Bankenauf-
sichten zur prifenden Einhaltung der Eigenkapitalanforderungen von Ba-
sel 1l und einer durch die Notenbanken zu administrierenden Betrach-

tungsweise eben jener Eigenkapitalanforderungen als Aktivamindestre-

59 Vgl. Aerdt Carl F. J. Houben: The Evolution of Monetary Policy Strategies in Europe. Rotterdam 1999, S.
264-272.
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serven, bedarf es einer engen Zusammenarbeit zwischen Notenbanken
und Bankenaufsicht im Geflige des Europaischen Wéahrungssystems. Es
ist allerdings festzustellen, dass Zentralbanktatigkeiten und Bankenauf-
sichtshandeln auf die Bundesrepublik Deutschland bezogen bereits sehr
weitgehend verknupft sind, auch wenn eine vollstandige organisatorische
Zusammenfihrung von Bundesbank und Bankenaufsichtsbehérden ert-
gegen manch anders laute nden Vorschlagen bislang nicht erfolgt ist, wah-
rend auf europaischer Ebene die rechtliche Moglichkeit zur Vereinigung
der Kompetenzen von Europdischer Zentralbank und Bankenaufsicht noch
nicht genutzt wurde, obwohl die zugrundeliegenden Vertragswerke hierzu

ausdriicklich die Méglichkeit eroffnen.5®

Die Struktur der Bankenaufsicht in der Bundesrepublik Deutschland hat
erst in jungster Zeit eine grundlegende Reform erfahren, insbesondere
auch mit der Motivation, die Mdglichkeiten zur Zusammenarbeit zwischen
Aufsicht und Bundesbank zu intensivieren. Durch das Gesetz zur Neuord-
nung der Finanzmarktaufsicht wurden im Jahre 2002 die bisher selbstan-
digen Bundesaufsichtsamter fir das Kreditwesen, fur das Versicherungs-
wesen und fur den Wertpapierhandel unter dem Dach der neu geschaffe-
nen Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht zusammengelegt und
der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesfinanzministeriums unterstellt.>%
Das Ministerium verfligt damit zwar, wie dies bereits zuvor im Hinblick auf
die einzelnen Amter der Fall war, liber ein Weisungsrecht gegeniiber der
neuen Institution, doch gewinnt diese durch den Anstaltsstatus den Cha-
rakter einer eigenstandigen Korperschaft, so dass insgesamt ein Zuwachs
an Unabhangigkeit der Aufsichtsinstanzen gegentber politischer Beein-

flussung zu konstatieren ist.

Ein Alternativkonzept zur Schaffung einer einheitlichen Bundesanstalt, das
im Zusammenhang mit dem Gesetzgebungsprozess intensiv diskutiert
wurde, bestand in der Integration der Finanzmarktaufsicht in die Struktu-

ren der Deutschen Bundesbank.?®® Auf diese Weise hatte die Autonomie

600 \/gl. Européisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Jahresbericht 1997. Frankfurt 1998, S. 68-70.
601 \/gl. Gesetz Uber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Berlin 2002.
602 \/gl. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht September 2002. Frankfurt 2002, S. 33.
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der Unabhangigkeit der Bankenaufsicht von politischen Weisungen sicher-
lich noch deutlicher herausgestellt werden kdénnen, und insbesondere wa-
re die enge, insbesondere auch inhaltlich begrindbare Kooperation zwi-
schen Notenbank und Bankenaufsicht, die in Deutschland seit jeher be-
steht, zu einem organisatorischen Abschluss gebracht worden. Bereits im
Jahre 1931 wurde ein bei der Deutschen Reichsbank eingerichtetes Gre-
mium durch Notverordnung vom Reichspréasidenten mit zentralen Funktio-
nen der bankenaufsichtlichen Wahrnehmung beauftragt, was drei Jahre
spater im ersten staatsweit geltenden Kreditwesengesetz fixiert wurde.
Eine Aufspaltung der Funktionen von Zentralbank und Bankenaufsicht er-
folgte erst 1939 durch Schaffung des Reichsaufsichtsamtes fur das Kre-
ditwesen. Nach dem Ende des Zweiten Weltkrieges wurden bankaufsicht-
liche Funktionen zunachst den neu gegrindeten Landeszentralbanken
uberantwortet, die die Bankenaufsicht bis in die frGhen sechziger Jahre
hinein durch einen von ihnen geschaffenen Ausschuss koordinierten. Das
Im Jahre 1962 geschaffene neue Kreditwesengesetz bewirkte eine Ver-
selbstandigung des Ausschusses von den Landeszentralbanken und sei-
ne Einrichtung als Bundesbehdrde. Das so geschaffene Bundesamt fur
das Kreditwesen verfugte alle hoheitlichen bankenaufsichtlichen Akte, be-
diente sich jedoch der zentralen Notenbank und ihrer nachgeordneten

Stellen als zuarbeitende und ausfiihrende Organe.®®

Eine vergleichbare Beziehung zur Deutschen Bundesbank weist auch wei-
terhin die neue Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht auf, so
dass man sagen kann, dass der ganz grol3e Wurf hinsichtlich einer Verei-
nigung der Kompetenzen von Bankenaufsicht und zentraler Notenbank
nicht gelungen ist. Gleichwohl kann man insofern eine Fortentwicklung
feststellen, als die Vornahme hoheitlicher Rechtsakte der Bundesanstalt
vorbehalten bleibt, die Mitwirkung der Bundesbank an der Bankenaufsicht
jedoch dahingehend prazisiert wurde, dass das neue Gesetz ihr ausdrick-

lich die Ausfiihrung laufender Bankiiberwachungstatigkeiten zuschreibt. %%

603 \/gl. Sven-Olaf Vathje: Endogene Geldmenge und Bankenverhalten. Eine theoretische und empirische
Studie zur Mikrofundierung des Geldangebots in der Bundesrepublik Deutschland. Berlin 1998, S. 126-131.
604 \/gl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsbericht September 2002. Frankfurt 2002, S. 34.
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Dies beinhaltet die Analyse der von den Instituten eingereichten Unterla-
gen ebenso wie die Begutachtung von externen Prufberichten. Die Ge-
schaftsbanken sind in diesem Zusammenhang der Deutschen Bundes-
bank gegentber offenlegungspflichtig. Aulerdem gehért es kinftig zum
Aufgabenkatalog der Deutschen Bundesbank und ihrer nachgeordneten
Stellen, die angemessene Eigenkapitalausstattung der Geschaftsinstitute,
nunmehr gerade auch im Vorlauf zu Basel Il, nach den im Benehmen zwi-
schen Bundesbank und Bundesanstalt festlegten Richtlinien letzterer fort-
laufend zu Uberwachen, gegebenenfalls durch Ortstermine nachzuvollzie-
hen, der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht monatlich tber
die Einhaltung Bericht zu erstatten und ihr eventuelle Verstél3e zu melden.
Ebenfalls im Kontext zu Basel Il hat die Deutsche Bundesbank im Auftrag
der Bundesanstalt die von den Geschéaftsbanken verwandten Methoden
bei der Kreditrisikosteuerung und bei der Marktrisikoeinschatzung zu U-
berwachen und mdogliche operationelle Risiken zu begutachten. Ferner
wird der Deutschen Bundesbank die Aufgabe Ubertragen, in Vertretung
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht zu prufen, ob Ge-
schaftsbanken dber die hinreichende Kompetenz zur Zulassung fur die
von Basel Il vorgesehenen internen Modelle zur Bemessung des zur Un-

terlegung von Risiken erforderlichen Eigenkapitals verfiigen.%%

Die von der Deutschen Bundesbank vorgenommenen Kontrollen werden
von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht zur Grundlage
allein von ihr zu treffender hoheitlichen Entscheidungen herangezogen,
die insbesondere im Verh&ngen von Sanktionen bei Verletzung der Eigen-
kapitalvorschriften bestehen kénnen. Dariber hinaus sieht das Gesetz ei-
ne gegenseitige Amtshilfepflicht von Bundesbank und Bundesanstalt vor.
Die Bundesanstalt hat die Moéglichkeit, von der Bundesbank getroffene
Feststellungen und Erkenntnisse durch eigenes Tatigwerden zu vertiefen,
doch geht das Gesetz zwecks Effizienzsteigerung im Normalfall von einem

Verzicht hierauf aus.

Um die Arbeit der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und der

Deutschen Bundesbank auch institutionell zu koordinieren, wurde das so-

605 \/gl. Deutsche Bundeshank (Hrsg.): Monatsbericht September 2002. Frankfurt 2002, S. 41.
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genannte ,Forum fur Finanzmarktaufsicht’ geschaffen, in dem Bankenauf-
sicht und Zentralbank Fragen ihrer Zusammenarbeit fortlaufend erdrtern
und Themen der gemeinsamen Wirkens zu diskutieren. Das Forum konnte
auch bei einer Beschaftigung mit den Eigenkapitalvorschriften von Basel
als Grundlage fur die Entwicklung einer unter geldpolitischen Implikationen

zu steuernden Aktivamindestreservepolitik eine Rolle spielen.®®

Eine ausfuhrliche Darstellung der bankaufsichtlichen Situation in Deutsch-
land, gerade auch hinsichtlich des Zusammenwirkens der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht mit der Deutschen Bundesbank, in die-
sem Unterkapitel der vorliegenden Dissertation erschien sinnvoll, da bis-
lang nur die Geldpolitik in den Staaten der Wahrungsunion unter Fihrung
der europdischen Ebene betrieben wird, wahrend die Europaisierung der
Bankenaufsicht dem noch hinterher hinkt und derzeit zwar auf der Grund-
lage internationaler Abkommen, aber in der faktischen Ausfiihrung weit-
gehend nationalstaatlich ausgetbt wird. Die Européaische Zentralbank ist
insofern gegenwartig lediglich als Nebenakteur in der Bankenaufsicht im
Sinne einer beratenden Mitwirkung auf Anfrage oder auf eigene Initiative
hin zu sehen, und sie wird insofern durch den Maastrichter Vertrag auch
zur Mitwirkung an der Durchfiihrung der Bankenaufsicht und somit zu ei-
nem Beitrag zur Finanzsystemstabilitdt verpflichtet, doch steht ihr keine

Weisungskompetenz zu, wie dies bei der Geldpolitik der Fall ist.

Wenn man zu einer engeren Verzahnung von Geldpolitik und Bankenauf-
sicht kommen will, was die grundsatzliche \oraussetzung dafir ist, die
Eigenkapitalanforderungen des Baseler Akkordes im Sinne einer Aktiva-
mindestreservepflicht zu verstehen und gegebenenfalls auszuweiten,
muss die vom Maastrichter Vertrag eingerdumte Option ausgelbt werden,
auch die Kompetenz fur die Bankenaufsicht an die Europaische Zentral-
bank zu Ubertragen und somit die geldpolitische Verantwortung und die
Aufsicht Uber die Geschaftsbanken in einer Hand zusammenzufuhren.

Dies wirde auch dem in der Mehrheit der an der Wahrungsunion teilne h-

606 \/gl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Vereinbarung zur Zusammenarbeit zwischen dem Bundesauf
sichtsamt fiir das Kreditwesen, dem Bundesaufsichtsamt fir das Versicherungswesen, dem Bundesauf
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel und der Deutschen Bundesbank. Frankfurt 2000, S. 3.
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menden Staaten praktizierten Modell der bankaufsichtlichen Strukturierung

entsprechen.®%’

Gegenwartig verfugt die Europaische Zentralbank lediglich gegentber den
nationalen Zentralbanken unmittelbar Gber eine Leitungskompetenz, nicht
jedoch gegeniber den nationalen Bankenaufsichtsbehdrden. Eine auf
europdaischer Ebene integrierte Bankenaufsicht existiert derzeit nicht, auch
wenn die nationalen Bankenaufsichten in einem bei der Européischen
Zentralbank angesiedelten ,Banking Supervision Committee‘ in einem in-

stitutionalisierten Austausch stehen. %8

Die Europdische Zentralbank kann ihre Leitungskompetenz gegenuber
den nationalen Zentralbanken im Rahmen eines abgestuften Instrumenta-
riums ausiben. In diesem Zusammenhang ist in gradueller Abstufung zu
unterscheiden zwischen Entscheidungen und Weisungen, Verordnungen

und Leitlinien sowie Empfehlungen und Stellungnahmen.

Entscheidungen und Weisungen der Europaischen Zentralbank belassen
den nationalen Zentralbanken keinen eigenen Handlungsspielraum, son-
dern sind von diesen wortgetreu auszufiihren. Die Europdische Zentral-
bank hat das Recht, zu sdmtlichen Fragen, die im Sinne der Durchfiihrung
einer gemeinsamen Geldpolitik ein einheitliches Vorgehen erfordern, Ent-
scheidungen zu treffen. Entscheidungen und Weisungen der Zentrabank
besitzen immer einen auf einen konkreten Fall bezogenen, unmittelbar
verbindlichen Charakter, zum Beispiel hinsichtlich der Festsetzung von
Leitzinsen und Mindestreservesatzen, nicht aber eine allgemeine, Uber-
greifende Bedeutung. Das Entscheidungs- und Weisungsrecht der Euro-
paischen Zentralbank kdnnte potentiell auch auf das Bankenaufsichtswe-
sen angewandt werden, wenn hierzu eine entsprechende Grundsatzent-

scheidung getroffen werden wiirde.®

607 \/gl. Europaisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Jahreshericht 1994. Frankfurt 1995, S. 101-103.

608 \/gl. Européische Zentralbank (Hrsg.): Monatsbericht Mai 2002. Frankfurt 2002, S. 71.

609 \/gl. Frauke Brosius- Gersdorf: Deutsche Bundesbank und Demokratieprinzip. Eine verfassungsrechtliche
Studie zur Bundeshankautonomie vor und nach der dritten Stufe zur Europaischen Wahrungsunion. Berlin
1997, S. 287.
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Verordnungen und Leitlinien der europadischen Ebene regeln Fragen all-
gemeiner Bedeutung im Grundsatz, belassen den nationalen Notenban-
ken jedoch einen gewissen Freiraum bei der Umsetzung, die anhand der
vorgegebenen Orientierungspunkte zu erfolgen hat, allerdings ein Vorge-
hen in Ausrichtung an individuellen Gegebenheiten vor Ort ermdglicht und

mit Bezug auf den Einzelfall auch notwendig macht.®*°

Empfehlungen und Stellungnahmen schliel3lich besitzen keinen verbindi-
chen Charakter, verfligen jedoch Uber eine appellative Wirkung und ver-
suchen auf die Weise, die nationalen Notenbanken an das Handeln der

Europaischen Zentralbank anzubinden.®*

Im Hinblick auf die Geldpolitik zeigt sich also eine Struktur, die das Recht
zur Ausubung aller wesentlichen Kompetenzen bei der Européischen
Zentralbank vereinigt, da in einem einheitlichen Wahrungsraum keine de-
zentralen, gegebenenfalls nicht einmal deckungsgleichen Geldpolitiken
betrieben werden kénnen, zugleich aber dem Prinzip der Subsidiaritat folgt
und den nationalen Notenbanken einen Grof3teil der Ausfihrung der ge-
troffenen Vorgaben ermdglicht, zum Teil auch unter eigener Mitwirkung in
der Art der Ausgestaltung. Eine ahnliche Struktur wirde sich auch fur die
Europdisierung der Bankenaufsicht in den Handen der Europaischen
Zentralbank anbieten, die dann wiederum von den verschiedenen auf na-
tionaler Ebene zustdndigen Notenbanken beziehungsweise Bankauf-
sichtsbehorden ausgefihrt werden kénnte. So wirde es méglich, die Zwei-
te Eigenkapitalvereinbarung von Basel, die aufgrund der von ihr festgeleg-
ten Eigenkapitalunterlegungsvorschriften flr von Geschéaftsbanken ausge-
legte Kredite bereits in sich eine Begrenzung des Geldschépfungspotenti-
als eben jener Geschéaftsbanken darstellt, im Zusammenwirken von Zert-
ralbank und Bankenaufsicht dartber hinaus auch als Instrument zu des-

sen Steuerung einzusetzen.

610 \/gl. Europaisches Wahrungsinstitut (Hrsg.): Die einheitliche Geldpolitik in Stufe 3. Festlegung des Hand-
lungsrahmens. Frankfurt 1997, S. 48.

611 Vigl. Frauke Brosius- Gersdorf: Deutsche Bundesbank und Demokratieprinzip. Eine verfassungsrechtliche
Studie zur Bundesbhankautonomie vor und nach der dritten Stufe zur Europdischen Wahrungsunion. Berlin
1997, S. 287.
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Eine Festlegung individuell hoherer, Gber die von Basel Il festgelegten Be-
trdge hinausgehender Eigenkapitalanforderungen und damit eine Verfi-
gung zur Haltung erweiterter Aktivamindestreserven gegeniber solchen
Banken, deren Kreditgewahrungs- und damit Geldschdpfungstatigkeit den
geldpolitischen Intentionen der Notenbank widerspricht, wirde die Soliditat
und Stabilitdt des Bankensystems kraftigen und dadurch die ordnungspol-
tischen Voraussetzungen fur eine am Ideal der Freiheit orientierte markt-
wirtschaftliche Ordnung starken. Sie entsprache dartber hinaus auch ei-
ner Grundintention des Monetarismus, der seit jeher die Starkung der Kon-
trolle der zentralen Notenbank tber die Entwicklung der Geldmenge ge-
fordert hat und darin die Kernvoraussetzung fur ein hohes Maf3 an Preisni-
veaustabilitat und somit die Basis zur Ermdglichung nachhaltigen dkono-

mischen Fortschritts sieht.

Sicherlich wird in der Festlegung individuell héherer Eigenkapitalquoten
beziehungsweise Aktivamindestreservesatze gegenuber einzelnen Ge-
schaftsbanken, die im engsten Zusammenwirken von Notenbank und
Bankenaufsicht festzulegen wéaren, immer nur die allerletzte Moglichkeit
monetarer und bankenaufsichtlicher Steuerung bestehen kénnen. Die
Zweite Eigenkapitalvereinbarung von Basel, die ausdrtcklich auf eine risi-
kogerechtere Steuerung des Bankensektors ausgerichtet ist und in diesem
Zusammenhang auch auf eine stérker qualitativ ausgerichtete Bankenauf-
sicht und verstarkte Offenlegungspflichten der Geschéftsbanken gegen-
Uber den ihnen vorgeordneten Behorden setzt, ertffnet jedoch in dieser
Hinsicht bislang noch nicht ausreichend genutzte Mdglichkeiten, die im
Zusammenhang mit einer Fortentwicklung des innerhalb des Europai-
schen Wahrungsraumes genutzten geldpolitischen Instrumentariums zu-

mindest gepruft werden sollten.
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