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Seit Ende 1999 hat sich das Wachstum
der Bankkredite an den nichtfinanziel-
len privaten Sektor in Deutschland
kontinuierlich verlangsamt. Im Ergeb-
nis stagnierte das ausstehende Kredit-
volumen in 2003 und ist im vergange-
nen Jahr sogar zurlckgegangen.
Gleichzeitig war eine deutliche Ab-
schwachung des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstums zu verzeichnen, was
darauf hinweisen kénnte, dass eine ge-
ringere Kreditnachfrage flur das stag-
nierende Kreditgeschaft der Banken
verantwortlich war.

Einige Beobachter vermuten hinter
dieser Entwicklung aber auch ange-
botsseitige Beschrankungen der Kre-
ditvergabe, die ihrerseits das wirt-
schaftliche Wachstum beeintrachtigen
kénnten. GemaB dieser Sichtweise
bewirkt die wirtschaftliche Schwache
Kreditausfalle, die durch ihre Effekte
auf die Eigenkapitalbasis und den
Eigenkapitalbedarf der Banken zu
einer restriktiveren Kreditvergabe fiih-
ren.

Der vorliegende Aufsatz setzt sich mit
dieser Hypothese auseinander. Empi-
risch lasst sich zwar ein Zusammen-
hang zwischen Wirtschaftsaktivitat
und Kreditentwicklung feststellen. Die
Evidenz spricht jedoch nicht dafur,
dass der wirtschaftliche Abschwung in
Deutschland erkennbar durch diese
Beschrankung des Kreditangebots ver-
starkt wurde.
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Einleitung

L, Kredit-
klemme”

Finanzieller
Akzelerator

Nach der These von der konjunkturell verur-
sachten ,Kreditklemme" ist ein geringes Kre-
ditwachstum nicht nur Symptom einer
schwachen Wirtschaftsentwicklung, sondern
kann auch eine ihrer Ursachen sein. Dies wird
damit begrindet, dass der realwirtschaftliche
Abschwung Kreditausfélle und Wertberich-
tigungen bei den Banken auslést. Auf Grund
der damit verbundenen Verluste kommt es
zum einen zu einer Schwachung der Eigen-
kapitalbasis. Zum anderen steigt der auf das
ausstehende Kreditvolumen bezogene Eigen-
kapitalbedarf der Banken, da sie nun gréBere
Vorsorge fur das erhdhte Kreditausfallrisiko
betreiben mussen. Die Banken reagieren da-
rauf — so die Theorie — mit einem verringerten
Kreditangebot, das wiederum zu einer Ver-
starkung der wirtschaftlichen Abschwachung
fihren oder zumindest eine rasche Erholung

erschweren kann.

Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur be-
zeichnet eine solche Verstarkung realwirt-
schaftlicher Schwankungen durch das Finanz-
system allgemein als , Finanzakzelerator” (,,fi-
nancial accelerator”).” Im Extremfall kénnte
er eine Abwartsspirale auslésen, in der sich
realwirtschaftlicher Abschwung und verrin-
gertes Kreditangebot wechselseitig verstar-
ken.? Japan wird haufig als jingeres Beispiel
hierfir genannt. Auch die Entwicklung der
letzten Jahre in Deutschland wird von einigen
Beobachtern in einem solchen Zusammen-

hang gesehen.

Seit Anfang des Jahres 2004 nimmt der in der
Monatlichen Bilanzstatistik ausgewiesene Be-
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Kredite, Bruttoinlandsprodukt
und Bankkapital

saisonbereinigt,
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

+10  Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen?

Reales Brutto-
- 2 inlandsprodukt

+10
+8
+6

Bilanzielles Eigenkapital +4

der Banken 23
+2

1994 95 96 97 98 99 00 01 02 03 2004

1 Ohne Bestande an boérsenfahigen Geld-
marktpapieren und ohne Wertpapierbe-
stande. — 2 Statistisch bedingte Verande-
rungen ausgeschaltet. — 3 In der Abgren-
zung der Monatlichen Bilanzstatistik.

Deutsche Bundesbank

1 Ein Finanzakzelerator ist auch ohne aktive Rolle des
Bankkapitals denkbar. So ist es beispielsweise maglich,
dass die Unternehmen in einer Abschwungphase ihre
Ausgaben starker als gewollt einschranken missen, weil
sich der Wert ihrer besicherungsfahigen Aktiva durch fal-
lende Vermdgenspreise verringert und dies ihren Kredit-
zugang erschwert.

2 Grundsatzlich kann ein Finanzakzelerator auch Auf-
schwungphasen verstarken, z.B. wenn steigende (erwar-
tete) Gewinne und Vermogenswerte den Kreditzugang er-
leichtern und dadurch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
erhéhen. Vor diesem Hintergrund wird eine Verstarkung
eines Abschwungs héufig mit vorherigen , Ubertreibun-
gen” in Verbindung gebracht (,boom and bust cycles”),
wobei die Verstarkungseffekte in Ab- und Aufschwung-
phasen jedoch unterschiedlich ausgepragt sein konnen.



Niedrige
Wachstums-
raten des
Eigenkapitals
der Banken

Anstieg in der
Quote von
Eigenkapital zu
Krediten ...

...ist unter-
schiedlich
interpretierbar

stand des Eigenkapitals der deutschen Ban-
ken in der Tat ab, nachdem bereits in den
beiden Jahren davor die Zuwachsrate zuriick-
gegangen war. Allerdings hat dieser Rick-
gang erst vergleichsweise spat begonnen —
das Wachstum des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) war bereits zwei Jahre zuvor riick-
ldufig und das Kreditwachstum sogar schon
fast drei Jahre zuvor.

Entsprechend den unterschiedlichen zeitlichen
Verlaufen von Eigenkapital und Krediten ist
die Eigenkapitalunterlegung der ausstehen-
den Kredite seit dem Jahr 1999 merklich ge-
stiegen. Dies ist maoglicherweise Ausdruck
eines — bezogen auf das ausstehende Kredit-
volumen — erhdhten Eigenkapitalbedarfs der
Banken, der zu Kreditangebotsbeschrankun-
gen gefihrt haben koénnte. Der Anstieg der
Quote koénnte aber auch lediglich die wirt-
schaftliche Schwache reflektieren, in deren
Folge der Ruckgang in der Kreditnachfrage
starker ausfiel als der Riuckgang des Eigen-
kapitals. Welche dieser Interpretationen die
jungste Kreditentwicklung in Deutschland am
ehesten zu erklaren vermag, bedarf einer
tiefer gehenden Analyse.

Der Finanzakzelerator in der Theorie

Unvollkommen-
heiten der
Finanzmdrkte

Voraussetzung fur die Existenz des Finanz-
akzelerators sind Unvollkommenheiten auf
den Finanzmarkten. Die theoretische Literatur
betont hierbei insbesondere die asymme-
trische Verteilung entscheidungsrelevanter In-
formation. So dirfte der Kreditnehmer Uber
die Art und Weise der Mittelverwendung
mehr Informationen besitzen als der Kredit-
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Verhaltnis von
Bankkapital zu Krediten™

saisonbereinigt
%

8,6

1994 95 96 97 98 99 00 01 02 03 2004
* Quote von bilanziellem Eigenkapital der
Banken (in der Abgrenzung der Monatli-
chen Bilanzstatistik) zu Krediten an inlandi-
sche Unternehmen und Privatpersonen (oh-

ne Bestande an borsenfahigen Geldmarkt-
papieren und ohne Wertpapierbestande).

Deutsche Bundesbank

geber. Bei einem Kreditvertrag hat der
Schuldner unter dieser Bedingung einen An-
reiz, die Mittel aus Sicht des Glaubigers zu ri-
sikoreich einzusetzen oder nur unzureichende
Mudhen und Kosten fir eine Erfolg verspre-
chende Nutzung aufzuwenden. Dies liegt da-
ran, dass auf Grund des fixierten Ruckzah-
lungsbetrages an den Glaubiger der zusatz-
lich erwartete Ertrag aus einer Erhohung des
Risikos weitestgehend dem Schuldner zufallt,
wahrend der Glaubiger Ublicherweise das ho-
here Risiko eines Zahlungsausfalls zu tragen
hat. Der Glaubiger kann jedoch prinzipiell das
. Wohlverhalten” des Schuldners férdern, in-
dem er dessen Verlust im Misserfolgsfall er-
hoht. Dies lasst sich beispielsweise durch ein
Mindestmal an Eigenkapitalfinanzierung des
Projekts von Seiten des Schuldners oder mit
Kreditsicherheiten erreichen.
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Die Rolle des
Eigenkapitals
der Banken bei
asymmetrischer
Information

Grundsatzlich besteht das Problem asymme-
trischer Information ebenfalls zwischen einer
Bank als Schuldner und ihren Glaubigern.
Entsprechend kommt auch hier der Eigen-
kapitalausstattung der Bank eine besondere
Rolle zu. Je héher unter sonst gleichen Um-
standen ihr Eigenkapital ist, umso unwahr-
scheinlicher ist es, dass die Bank bei hohen
Verlusten ihre Glaubiger nicht mehr vollstan-
dig auszahlen kann. Und je hoéher ihr Eigen-
kapitalanteil ist, umso gréBer ist ihr Anreiz,
sich fur ein erfolgreiches Ergebnis einzuset-
zen, beispielsweise durch eine aufwendige
Beurteilung und Auswahl der Kreditnehmer
und/oder durch deren intensive Uberwa-
chung und Kontrolle. Die Kosten einer zu-
satzlichen Einheit Fremdkapital durften daher
flr eine Bank tendenziell umso geringer sein,
je hoher der Anteil des Eigenkapitals an ihrer
Gesamtfinanzierung ist. Gleichzeitig ist Eigen-
kapital jedoch vergleichsweise teuer, da die
Eigenkapitalgeber fur das Risiko, wegen der
Nachrangigkeit ihrer Forderungen keine oder
nur eine geringe Rlckzahlung ihres Kapitals
im Falle des Schuldnerausfalls zu erhalten,
eine Pramie verlangen. Flr die einzelne Bank
gibt es daher eine optimale Hohe der Eigen-
kapitalausstattung.

Abweichungen  Allerdings kann diese einzelwirtschaftlich op-

zwischen
gesamt- und
einzelwirt-
schaftlich
optimaler
Eigenkapital-
ausstattung

timale Hohe der Eigenkapitalausstattung aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht zu niedrig aus-
fallen. So bergen die Verflechtungen inner-
halb des Finanzsystems die Gefahr, dass sich
die Probleme einer Bank auf andere Teile
des Finanzsystems ausbreiten (systemisches
Risiko).? Dies fuhrt dazu, dass — wahrend
eine Bank den héheren Ertrag aus einer selbst
gewahlten risikoreicheren Strategie weitge-
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hend vollstandig erhalt — bei einem Misserfolg
Kosten und Verluste entstehen, die nicht nur
von ihr allein, sondern auch von anderen zu
tragen sind. Gehen diese , negativen exter-
nen Effekte” nicht in das Optimierungskalkdil
der einzelnen Bank ein, fallt ihre optimale
Hohe des Eigenkapitals makrodkonomisch
gesehen tendenziell zu gering aus.

Ein vergleichbares systemisches Risiko besteht
auch dann, wenn eine bereits eingetretene
oder lediglich erwartete Insolvenz einer Bank
zu panikartigen Depositenabziigen auch bei
anderen Banken fuhrt, da die Einleger den
Verlust ihrer Depositen befiirchten. Diese Ge-
fahr eines ,bank runs” lasst sich wirksam
durch ein Einlagensicherungssystem begren-
zen. Allerdings verliert die oben beschriebene
Signal- und Anreizfunktion des Bankeigenka-
pitals dann tendenziell an Bedeutung — auch
wenn diese Funktion fur die nicht in das
Sicherungssystem einbezogenen Verbindlich-
keiten der Banken weiterhin besteht.® Die
aus den genannten Grinden sinnvolle Einfih-
rung eines Einlagensicherungssystems kdnnte

3 Siehe z.B.: C. Upper und A. Worms (2004), Estimating
bilateral exposures in the German interbank market: is
there a danger of contagion?, European Economic Re-
view, 48/4, S. 827-849.

4 In Deutschland gelten als geschitzte Einlagen im
Wesentlichen Kontoguthaben und Forderungen aus
Namensschuldverschreibungen. Nicht unter die Definition
der geschitzten Einlagen fallen Forderungen aus Inha-
ber- und Orderschuldverschreibungen. Der Entschadi-
gungsanspruch ist auf 90 % der nicht erfillten Anspri-
che und den Gegenwert von 20 000 € je Glaubiger be-
schrankt. Allerdings kann dieser gesetzliche Schutz durch
eine freiwillige Mitgliedschaft des jeweiligen Kreditinsti-
tuts in einer Einlagensicherungseinrichtung der Banken-
verbande erganzt werden. Hiervon sind die Sicherungs-
einrichtungen des Genossenschaftsbanken- sowie des
Sparkassensektors zu unterscheiden, die eine Sicherung
ihrer Institute im Rahmen der Institutssicherung organi-
sieren. Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Einlagen-
sicherung und Anlegerentschadigung in Deutschland,
Monatsbericht, Juli 2000, S. 29-45.



Eigenkapital-
anforderungen
zum Schutz von
Gldubigern und
Finanzsystem

somit theoretisch die Tendenz verstarken,
dass die einzelwirtschaftlich optimale Eigen-
kapitalausstattung einer Bank aus gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive zu gering ausfallt.
Dies liegt daran, dass auch hierbei die poten-
ziellen Kosten eines Fehlverhaltens nicht voll-
standig von der Bank, sondern teilweise von
den an der Einlagensicherung beteiligten Ins-
tituten beziehungsweise von der Allgemein-
heit getragen werden mdissen.

Die vorhergehenden theoretischen Uberle-
gungen zeigen, dass die aus Sicht der einzel-
nen Bank optimale Eigenkapitalausstattung
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu gering
ausfallen kann. Dieses Problem lasst sich prin-
zipiell durch regulatorische Eigenkapitalanfor-
derungen mildern.® Sie stellen Mindestanfor-
derungen an die Banken dar und sollen diese
dazu bewegen, Eigenkapital in ausreichender
Hohe zu halten, um den Schutz von Glaubi-
gern und die Funktionsfdhigkeit des Finanz-
systems zu gewahrleisten.®

Bankkapital und Wirtschaftsaktivitat

Konjunkturelle
Einflisse

Prinzipiell kénnen konjunkturelle Einflussfak-
toren zyklische Bewegungen der Eigenkapi-
talbasis und des Eigenkapitalbedarfs der Ban-
ken hervorrufen und auf diese Weise ihr Kre-
ditangebotsverhalten verandern. So durften
sowoh! die Wahrscheinlichkeit fur Kreditaus-
falle (,probability of default”) als auch die
Hohe der ausfallbedingten Verluste (,loss
given default”) mit dem Konjunkturverlauf

variieren:
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— In einem Konjunkturabschwung steigt
tendenziell die Ausfallwahrscheinlichkeit
der Kredite, da sich die Gewinnsituation
der Kreditnehmer verschlechtert. Durch
das damit einhergehende héhere Ausfall-
risiko wachst der Bedarf einer Bank an
vorsorglich zu haltendem Eigenkapital.
Gleichzeitig sinkt durch die erlittenen Ver-
luste aus bereits eingetretenen Kreditaus-
fallen ihre bestehende Eigenkapitalbasis.

— Die durchschnittliche Hohe des durch

einen Kreditausfall erlittenen Verlustes
darfte in einem Konjunkturabschwung
hoéher sein als in anderen Konjunktur-
phasen, da dann auf Grund der im Ab-
schwung tendenziell sinkenden Vermo-
genspreise der aus dem Verkauf von Kre-
ditsicherheiten realisierbare Wert (,reco-

very value of assets upon default”) sinkt.

5 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Das Eigenkapital
der Kreditinstitute aus bankinterner und regulatorischer
Sicht, Monatsbericht, Januar 2002, S. 41-60.

6 Die Grundlage fur die derzeit noch gultigen Eigenkapi-
talanforderungen bildet die Baseler Eigenkapitalempfeh-
lung von 1988 (,Basel I”). Die Regelungen fur die deut-
schen Kreditinstitute sind im Kreditwesengesetz (KWG)
und im Grundsatz | Gber die Eigenmittel der Institute nie-
dergelegt. Danach muss eine Bank regulatorisches Eigen-
kapital in Hohe von mindestens 8 % ihrer risikogewichte-
ten Aktiva halten. Zur Berechnung der risikogewichteten
Aktiva werden die Risikoaktiva einer Bank zunachst dem
jeweiligen Kreditnehmer (Staat, Bank, Unternehmen)
entsprechend in Bonitatsklassen eingeordnet und an-
schlieBend unter Verwendung eines fir jede Klasse spezi-
fischen Bonitatsgewichts aufsummiert. Dieses Verfahren
wurde jedoch als zu undifferenziert kritisiert. So gehen
beispielsweise alle Forderungen an Unternehmen mit
dem gleichen Gewicht von 100 % in die Berechnung ein,
so dass die bestehenden Eigenkapitalanforderungen
nicht zwischen Forderungen an Unternehmen mit hoher
und niedriger Bonitat unterscheiden. Daher wurden die
Eigenkapitalempfehlungen des Baseler Ausschusses fur
Bankenaufsicht Uberarbeitet (,Basel II”). Einen Kern-
aspekt der Neuerungen bildet dabei die Einfiihrung fort-
geschrittenerer Ansatze zur Berechnung der Eigenkapital-
anforderungen, die eine differenziertere Risikogewich-
tung erlauben.
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Insolvenzen und
wirtschaftliche Aktivitat

Insol-
venzen
120  Insolvenzh&ufigkeit™®
90

60

30

1974 80 85 90 95 2002

1 Zahl der Insolvenzen (Unternehmen und
freie Berufe) bezogen auf 10000 Unterneh-
men; bis 1993 Westdeutschland, ab 1994
Gesamtdeutschland. Quelle: Statistisches
Bundesamt. — 2 Gleitender Funfjahres-
durchschnitt der jahrlichen prozentualen
Wachstumsraten. Die zu Grunde liegenden
BIP-Daten wurden um die statistischen Ef-
fekte der Wiedervereinigung bereinigt.

Deutsche Bundesbank

Hieraus lassen sich zwei Hypothesen ableiten:

— Fur sich genommen verhalt sich der Eigen-
kapitalbestand der Banken prozyklisch:
Auf Grund der im Abschwung tendenziell
steigenden Verluste sinkt die bestehende
Eigenkapitalbasis.

— Dagegen veradndert sich der auf die Kredi-
te bezogene Eigenkapitalbedarf der Ban-
ken antizyklisch: In einer Abschwung-
phase mussen die Banken die gestiegenen
Verluste ausgleichen und darGber hinaus
mit einer hoheren Eigenkapitalunterle-
gung eine groBere Risikovorsorge betrei-
ben.”

Auf einen im Abschwung steigenden Eigen-
kapitalbedarf kann die einzelne Bank grund-
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satzlich mit einer Kapitalaufstockung und/
oder mit einer Reduzierung ihrer risikoge-
wichteten Aktiva reagieren. Gelingt ihr die
Aufstockung der Eigenkapitalbasis, dann ver-
halt sich der Eigenkapitalbestand selbst anti-
zyklisch — der in der Abschwungphase starker
steigende Eigenkapitalbestand ware dann
Ausdruck des gestiegenen Risikos, dem sich
die Bank ausgesetzt sieht.

Allerdings verschlechtert sich in der Ab-
schwungphase die Maoglichkeit der Eigen-
kapitalaufstockung durch Gewinnthesaurie-
rung. Die externe Beschaffung von Eigenkapi-
tal — beispielsweise durch die Emission von
Beteiligungstiteln — ist in der Regel mit ver-
gleichsweise hohen Transaktionskosten ver-
bunden und bendtigt zudem einen relativ lan-
gen zeitlichen Vorlauf. Hinzu kommt, dass Ei-
genkapital in einer Abschwungphase tenden-
ziell teurer wird, weil zum einen die Kapital-
geber eine hohere Risikopramie verlangen
durften und weil zum anderen die Eigenkapi-
talbeschaffung von neuen potenziellen Eigen-
kapitalgebern als Signal daftr verstanden
werden konnte, dass die bisherigen Eigen-

7 Diese Uberlegungen dirften auch dann gelten, wenn
keine regulatorischen Eigenkapitalanforderungen be-
stehen wirden oder wenn diese nicht bindend wéren. Es
wird allerdings vermutet, dass die bestehenden Eigen-
kapitalanforderungen ein antizyklisches Verhalten des
Eigenkapitalbedarfs foérdern, weil die Banken im Ab-
schwung den , Sicherheitspuffer” zur 8 %-Grenze wegen
des gestiegenen Risikos tendenziell ausweiten wollen.
Darlber hinaus wird von einigen Beobachtern befirchtet,
dass die vorgesehenen Neuerungen von Basel Il die anti-
zyklischen Einflusse auf den Eigenkapitalbedarf zusatzlich
verstarken. Im Gegensatz zu den bestehenden Regelun-
gen steigen bei Basel Il im Abschwung namlich die Risiko-
gewichte und damit die risikogewichteten Aktiva fur sich
genommen tendenziell an. Dies reduziert die regulatori-
sche Eigenkapitalquote, was den Eigenkapitalbedarf der
Banken zusatzlich erhoht. Siehe hierzu z.B.: C. Goodhart,
B. Hofmann und M. Segoviano (2004), Bank regulation
and macroeconomic fluctuations, Oxford Review of Eco-
nomic Policy, 20, S. 591-615.

Reaktion der
einzelnen Bank
auf gestiegenen
Eigenkapital-
bedarf im
Abschwung



Reduktion der
risikobehafteten
Aktiva ...

kapitalgeber der Bank ein gestiegenes Risiko
teilweise auf sie abwalzen wollen.

DarUber hinaus unterliegt die Beschaffung
von externem Eigenkapital einigen zusatz-
lichen sektorspezifischen Beschrankungen.
Bei den Kreditgenossenschaften ist sie bei-
spielsweise an eine Erhdhung der Eigenkapi-
taleinlagen ihrer Mitglieder gebunden. Spar-
kassen konnen ihr Eigenkapital extern im
Wesentlichen nur durch Kapitalnachschuss
von Seiten ihrer 6ffentlichen Trager — also vor
allem der jeweiligen Kommunen und Lander —
erhohen. Leiden diese selbst unter einer an-
gespannten Haushaltslage, dann dirfte dies
auch die externe Eigenkapitalbeschaffung der

Sparkassen erschweren.®

Im Ergebnis ist also davon auszugehen, dass
durchaus Konstellationen méglich sind, in
denen eine Bank im Abschwung ihre risiko-
gewichteten Aktiva reduzieren muss, um die
Quote von Eigenkapital zu risikogewichteten
Aktiva zu erhéhen. Dies kann geschehen, in-
dem sie die Struktur dieser Aktiva verandert,
oder indem sie das Niveau der gesamten risi-
kogewichteten Aktiva reduziert. Auf gesamt-
wirtschaftlicher Ebene fihrt dies zu einem
Ruckgang im Kreditangebot und damit zu
tendenziell verschlechterten Finanzierungsbe-
dingungen der Unternehmen und Haushalte,
mit der moglichen Konsequenz, dass diese
ihre Ausgaben einschranken mussen und da-
mit den Abschwung verstarken. Auf die ein-
zelne Bank wirkt dies in Form weiter zuneh-
mender Ausfallwahrscheinlichkeiten und sin-
kender Gewinne zurlck, was ihren Eigenkapi-
talbedarf tendenziell zusatzlich erhéht und
weiter

die bestehende Eigenkapitalbasis
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schwacht. Das aus mikrodkonomischer Sicht
adaquate Verhalten der einzelnen Bank
— namlich die Reduktion der risikogewichte-
ten Aktiva zur Erhéhung der eigenen Eigen-
kapitalquote — koénnte somit makrodkono-
misch zu einer Verstarkung des Abschwungs
fuhren. Wie bereits erwahnt, ist dabei aber zu
berlcksichtigen, dass in einer Abschwung-
phase tendenziell auch die Kreditnachfrage
sinkt. Dies kann dazu flhren, dass bereits
eine ausreichende Erhoéhung der Eigenkapi-
talquote eintritt, ohne dass das Kreditange-

bot zurtickgefihrt werden muss.

Empirische Analyse

... und makro-
6konomische
Rickkopplungs-
effekte

Im Abschwung
auch Rickgang
der Kredit-
nachfrage

Ein Gleichlauf von Kredit- und Eigenkapital-
entwicklung im Abschwung kann somit so-
wohl das Ergebnis einer , Kreditklemme" als
auch einer geringen Kreditnachfrage sein.
Diese Schwierigkeit der Identifikation von
Kreditangebots- und -nachfragebewegungen
erweist sich als Kernproblem entsprechender
empirischer Analysen, das einer zufrieden
stellenden Schatzung moglicher Kreditan-
gebotsbeschrankungen auf die realwirtschaft-
liche Aktivitdt im Wege steht. Die empirische
Literatur konzentriert sich daher vor allem auf
die Analyse der anderen Wirkungszusam-
menhange, die fir diesen Finanzakzelerator
zentral sind. So gibt es Evidenz daflr, dass
Banken bei gestiegenem Risiko ihr Eigenkapi-

8 Dies impliziert jedoch nicht notwendigerweise, dass die
Eigenkapitalbasis dieser beiden Bankengruppen in den
letzten Jahren starker von zyklischen Schwankungen be-
troffen war als die der anderen Bankengruppen, da sie
eine vergleichsweise stabile Ertragsentwicklung aufwie-
sen. Siehe beispielsweise: Deutsche Bundesbank, Die Er-
tragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2003,
Monatsbericht, September 2004, S. 15-41.
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Schétzung
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Modells
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tal aufstocken.? Ebenso gibt es Hinweise da-
rauf, dass sich die Eigenkapitalausstattung
einer Bank signifikant auf ihre Kreditvergabe
auswirkt.'® Diese Studien basieren jedoch
Uberwiegend auf der Analyse von Bankeinzel-
daten, was die Abschatzung der makrodko-
nomischen Relevanz der gefundenen Zusam-
menhange erschwert. Nachfolgend soll daher
auf Basis makrodkonomischer Daten unter-
sucht werden, ob sich in Deutschland Reak-
tionsmuster finden lassen, die auf eine , Kre-
ditklemme” hindeuten kénnten. Dies ist kein
strenger Test auf ihre Existenz, kann aber
wertvolle Hinweise auf ihre makrodkono-
mische Bedeutung liefern.

Wegen der wechselseitigen Einfllsse zwi-
schen Bankkapital, Kreditmenge und realwirt-
schaftlicher Entwicklung sollte die empirische
Analyse nicht von vornherein bestimmte Wir-
kungszusammenhange zwischen den be-
trachteten GroéBen ausschlieBen oder beson-
ders hervorheben. Dies lasst sich prinzipiell
mit einem vektorautoregressiven Modell er-
reichen.’ Die 6konometrische Schatzung
eines solchen Modells liefert eine Beschrei-
bung der gemeinsamen Dynamik der einbe-
zogenen Variablen, die alle Wechselwirkun-
gen zwischen diesen GréBen bertcksichtigt.

Das Ergebnis der empirischen Analyse lasst
sich in Form von ,Impulsantwortfunktionen”
darstellen. Dabei handelt es sich um die Reak-
tion der jeweils betrachteten GroéBe auf einen
angenommenen ,Schock”. Mit Hilfe des hier
geschatzten Modells wurden die dynami-
schen Effekte einer einprozentigen Reduktion
des realen BIP auf die Kredite an inldndische
Unternehmen und Privatpersonen, die Kredi-
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te an inlandische Unternehmen und Selbstan-
dige, das Eigenkapital der Banken sowie das
reale BIP selbst simuliert. Das Schaubild auf
Seite 23 zeigt die dynamische Reaktion dieser
vier Variablen in einem 90 %-Konfidenzband
(schattierte Flache), welches die statistische
Unsicherheit der Schatzung widerspiegelt.

Die Simulationen zeigen, dass die Kredite ins-
gesamt in den ersten drei Quartalen nach der
Reduktion des realen BIP signifikant sinken.
Bei den Unternehmenskrediten ist eine star-
kere und langer anhaltende Reaktion zu be-
obachten. Dies wdre mit der Hypothese ver-
einbar, dass vor allem risikoreichere Kredite
von einem Abschwung betroffen sind. Es sagt
allerdings nichts dartber aus, ob dieser Rick-
gang angebots- oder nachfrageseitig zu er-
kldren ist. Erwartungsgemal3 reagiert auch
das Eigenkapital der Banken auf den Rick-
gang des BIP negativ. Diese Reaktion ist je-
doch insignifikant, das heiBt statistisch nicht
von null zu unterscheiden, und setzt noch
dazu erst sehr spat ein. Dieses Ergebnis weist
darauf hin, dass es infolge eines negativen
realwirtschaftlichen Impulses nicht zu einer
signifikanten Schwachung des Bankkapitals
kommt.

Ein Vergleich der Impulsantwortfunktionen
von Eigenkapital und Krediten lasst erkennen,

9 Siehe z.B.: R. Shrieves und D. Dahl (1992), The relation-
ship between risk and capital in commercial banks, Jour-
nal of Banking and Finance, 16, S. 439-457.

10 Siehe z.B.: L. Gambacorta und P. Mistrulli (2004),
Does bank capital affect lending behaviour?, Journal of
Financial Intermediation, 13, S. 436-457.

11 Die Ergebnisse basieren auf: B. Hofmann und
A. Worms (2005), Does bank capital amplify cyclical fluc-
tuations? Evidence for Germany, Forschungszentrum
der Deutschen Bundesbank, Diskussionspapier, erscheint
voraussichtlich im Sommer 2005.

Quote von
Bankkapital zu
Krediten



Keine
Verstarkung
der Effekte
durch Bank-
kapital und
Kreditvergabe

dass die Kredite nach der einprozentigen Re-
duktion des realen BIP zundchst starker sin-
ken als das Eigenkapital. Entsprechend steigt
die Quote von Eigenkapital zu Krediten ten-
denziell an. Dieses Ergebnis koénnte sowohl
den infolge des erhohten Risikos gestiegenen
Bedarf der Banken an einer hoéheren Eigen-
kapitalunterlegung der Kredite widerspiegeln
als auch lediglich die zeitlichen Unterschiede
in der passiven Reaktion der Kreditnachfrage
und der Gewinne der Banken auf den BIP-
Ruckgang reflektieren.

Die Reaktion des realen BIP selbst auf die in
der Modellsimulation unterstellte Ausgangs-
stérung (Rickgang des BIP um 1%) ist sehr
kurzlebig und bereits nach drei Quartalen
nicht mehr signifikant. Um die Rolle von Kre-
ditangebotseffekten bei der mdéglichen Ver-
starkung realwirtschaftlicher Impulse naher
zu beleuchten, wurde die Simulation der Re-
aktion des BIP unter der Restriktion wieder-
holt, dass Bankkapital und Kreditvergabe
nicht auf den kontraktiven BIP-Impuls reagie-
ren. Hierdurch werden mdégliche, tUber die ge-
schwachte Eigenkapitalbasis und den erhéh-
ten Eigenkapitalbedarf laufende angebotssei-
tige Rickkopplungs- und Verstarkungseffekte
auf das BIP , ausgeschaltet”. Die so ermittelte
Impulsantwortfunktion des realen BIP ist in
dem nebenstehenden Schaubild als dinne
Linie dargestellt. Zwar fallt die Reaktion des
realen BIP bei ausgeschalteten Verstarkungs-
effekten von Bankkapital und Krediten etwas
schwacher aus, der Unterschied ist allerdings
statistisch nicht signifikant. Dies deutet da-
rauf hin, dass die aus einer Schwachung der
Eigenkapitalbasis und einem gestiegenen
Eigenkapitalbedarf der Banken moglicher-
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Impulsantwortfunktionen™
Abweichungen vom Ausgangsszenario in %

+1,0 Kredite an inldndische Unternehmen
und Privatpersonen
+0,5

—_—
- 05 e

- 10

Kredite an inldndische Unternehmen ¢
und selbstandige Privatpersonen

+1,0 Eigenkapital der Banken

=20 Reales BIP

1234567 8 91011213141516

Quartale
* Reaktionen auf einen simulierten einpro-
zentigen Ruckgang des realen BIP mit einem
90%-Konfidenzband (schattierte Flache). —
1 Ohne Ruckkopplungseffekte Uber das
Eigenkapital der Banken und die Kredite.

Deutsche Bundesbank

weise resultierenden Kreditangebotsreaktio-
nen keinen signifikanten verstarkenden Effekt
auf die Wirkung eines realwirtschaftlichen
Impulses haben.

Zusammenfassung

Die 6konometrische Untersuchung gibt also
keinen Hinweis darauf, dass in Deutschland
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Zur Schatzung des vektorautoregressiven Modells

In einem herkémmlichen vektorautoregres-
siven Modell (VAR) werden alle Variablen
durch vergangene eigene Werte und ver-
gangene Werte der anderen einbezogenen
Variablen erklart. Die Analyse der Wir-
kungszusammenhange erfolgt somit voll-
kommen agnostisch, das heit, den ge-
schatzten Zusammenhangen werden von
vornherein keine Restriktionen auferlegt.
Dadurch muss fur jede bertcksichtigte Vari-
able jedoch eine relativ groBe Zahl von
Parametern zusatzlich geschatzt werden,
so dass zur Erhaltung ausreichender Frei-
heitsgrade nur wenige Variablen in die
Analyse einbezogen werden kdénnen. Das
hier betrachtete vektorautoregressive Mo-
dell umfasst daher lediglich vier Variablen,
namlich das reale Eigenkapital der Banken,
das reale Kreditvolumen, das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) und einen langfristi-
gen Zinssatz, der zur Kontrolle von Zins-
effekten auf BIP, Eigenkapital und Kredit-
volumen in das System aufgenommen
wurde.

Als Eigenkapitalvariable dient das bilan-
zielle Eigenkapital des gesamten Banken-
sektors (aus der Monatlichen Bilanzstatis-
tik). Diese GroBe hat mehrere Vorteile: Zum
einen liegt sie monatlich, das heiBt unter-
jahrig, vor und kann somit auf Quartalsfre-
guenz umgerechnet werden, in der auch
das BIP vorliegt. Zum anderen verhalt sie
sich Gber die Zeit ahnlich wie das regulato-
rische Eigenkapital, reicht aber zeitlich wei-
ter zurlck, was fur eine solche datenauf-
wendige Schatzung nétig ist. Die Umrech-
nung nominaler in reale GréBen erfolgt

1 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der
Bankkredite an den privaten Sektor, Monatsbericht, Okto-
ber 2002, S. 31-47.
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auf Basis des BIP-Deflators. Dies gilt auch
fur die reale Kreditvariable. Als MaB fur die
Kredite werden zunachst die Kredite inlan-
discher Kreditinstitute an inlandische
Unternehmen und Privatpersonen verwen-
det. Um zu testen, ob sich die Ergebnisse
andern, wenn lediglich die Unternehmens-
kredite betrachtet werden, wird die Schat-
zung mit den Krediten inlandischer Kredit-
institute an inlandische Unternehmen und
selbstandige Privatpersonen wiederholt.
Als langfristiger Nominalzinssatz dient die
Umlaufsrendite inlandischer Inhaberschuld-
verschreibungen.

Da die Kreditgleichungen infolge der deut-
schen Wiedervereinigung Instabilitaten
aufweisen,” beginnt der Schatzzeitraum
erst Anfang 1991 und endet am aktuellen
Datenrand (viertes Quartal 2004). Vor der
Schatzung wurden alle Variablen mit Aus-
nahme des Zinssatzes logarithmiert. Auf
Basis statistischer Tests wurde eine Spezifi-
kation mit sechs Verzégerungen gewahlt,
das heiB3t, jede Variable hangt von sechs
eigenen Verzégerungen und sechs Verzo-
gerungen der anderen Variablen ab.

Zur Berechnung der Impulsantwortfunktio-
nen wird ein Rickgang des realen BIP um
1% simuliert. Die Identifikation erfolgt auf
Basis der Annahme, dass dieser Schock alle
einbezogenen Variablen im selben Quartal
beeinflussen kann, das reale BIP aber um-
gekehrt im selben Quartal nicht zeitgleich
auf Veranderungen der anderen drei Vari-
ablen reagiert (,,Choleski-Dekomposition”).



Empirische
Evidenz gibt
keinen Hinweis
auf , Kredit-
klemme”

der realwirtschaftliche Abschwung Utber die
hier betrachteten Finanzakzeleratoreffekte
verstarkt wurde. Zwar konnte festgestellt
werden, dass es nach einem exogenen Ruck-
gang des realen BIP zu einer signifikanten
Reduktion der Kredite kommt, und zwar ins-
besondere der Kredite an die Unternehmen.
Die Eigenkapitalausstattung der Banken rea-
giert in ihrer Gesamtheit jedoch nur schwach
auf einen solchen Impuls. Es gibt somit keine
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Anhaltspunkte fur einen signifikanten nega-
tiven Einfluss einer realwirtschaftlichen Sto-
rung auf das Bankkapital. Ebenfalls als Evi-
denz gegen verstarkende Kreditangebots-
effekte kann das Ergebnis gewertet werden,
dass die Wirkung eines realwirtschaftlichen
Ruckgangs nicht signifikant von Ruckkopp-
lungseffekten Uber das Bankkapital und die
Kreditvergabe verstarkt wird.
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