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I Mehr Stabilitat durch Liquiditatsregulierung

von Monika Bucher, Diemo Dietrich und Achim Hauck

Regulatorische Anforderungen an Banken stehen haufig in der Kritik, die Kreditver-
gabe und somit mittelbar die Realwirtschaft zu belasten. Eine neue Analyse untersucht
im Rahmen eines theoretischen Partialmodells, welche direkten Effekte von einer
Liquiditatsdeckungsquote auf das Kreditangebot von Banken ausgehen kdénnten.

Wenn Banken langfristige Kredite vergeben, refinanzieren sie
diese mit Eigenkapital, Uberwiegend aber mit Fremdkapital.
Da Fremdkapital teilweise kurzfristig abgezogen werden kann,
und die Aufnahme neuen Fremdkapitals mitunter teuer oder
nur mit zeitlichem Vorlauf méglich ist, sollen zwei neue Liqui-
ditatsanforderungen helfen, mogliche Liquiditatsengpasse zu
reduzieren.

Wahrend die strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding
Ratio, NSFR) die Refinanzierungsrisiken Uber einen langeren
Zeithorizont reduziert, fordert die Liquiditdtsdeckungsquote
(Liquidity Coverage Ratio, LCR) die kurzfristige Widerstands-
fahigkeit der Liquiditatsprofile von Banken: Seit Januar 2018
mussen Banken hinreichend viele erstklassige liquide Anlagen,
wie beispielsweise Staatsanleihen, halten, um die in einem
festgelegten Stressszenario identifizierten Nettoabflisse der
kommenden 30 Tage vollstandig abzudecken.

Mit diesen Malsnahmen koénnen allerdings unbeabsichtigte
Nebenwirkungen verbunden sein. In der Fachliteratur werden
insbesondere Veranderungen des Kreditangebots diskutiert
(einen Uberblick gibt BCBS, 2016). Eine Beflrchtung ist, dass
Banken aufgrund der LCR weniger Kredite vergeben, wenn
sie vermehrt liquide Anlagen halten mussen. Die LCR wurde

seit 2015 schrittweise eingefuhrt. Der Zeitraum von 2015 bis
2018 ist jedoch zu kurz, um sich anhand datenbasierter Ana-
lysen ein umfassendes Bild méglicher Auswirkungen auf das
Kreditvergabeverhalten zu machen. Ferner kénnen mittelbare
Effekte aufgrund von Wechselwirkungen mit anderen Regu-
lierungsinstrumenten die unmittelbaren Effekte und damit die
eigentlichen Wirkungszusammenhdnge verschleiern. Daher
untersuchen wir in Bucher et al. (2018) mithilfe eines theore-
tischen Modells die isolierte Wirkung der LCR und anderer
Instrumente auf die Stabilitdt und das Kreditangebot einer
Bank. Interaktionen verschiedener Regulierungsinstrumente
werden hierbei nicht berlcksichtigt, sodass unser Beitrag nicht
als allumfassende Bewertung dieser Regulierungsinstrumente
verstanden werden kann.

Portfolioentscheidung der Banken ist abhangig von
Kreditrisiken

Aufbauend auf Bucher et al. (2013) betrachten wir eine
gewinnmaximierende, vorausschauende Bank, die zu Beginn
einer jeden Periode Uber ihre Anlage- und Kapitalstruktur
entscheidet. Mithilfe interner Mittel sowie durch die externe
Aufnahme von Eigen- und Fremdkapital kann die Bank in risi-
kobehaftete Kredite investieren sowie liquide Anlagen halten,
die annahmegemafs risikofrei sind (siehe Schaubild 1).
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Bankbilanz Schaubild 1
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Die Finanzierung durch Eigenkapital ist in unserem Modell
teurer als die durch Fremdkapital, da es im Verhaltnis zwischen
Aktiondren und Bankmanagement Informations- und Durch-
setzungsprobleme gibt. Eine Finanzierung mit Fremdkapital
kann aber zu einem Ausfall der Bank fuhren, wenn Fremd-
kapitalgeber ihre Mittel kurzfristig abziehen und die Ertrage
der Bank nicht ausreichen, um die Fremdkapitalgeber voll-
standig auszubezahlen. Eigenkapital kann diesen Ausfall ver-
hindern. Aufgrund der héheren Kosten geht dies jedoch zu-
lasten der Kreditvergabe. Intern verfugbare Mittel bestimmen
sich aus einbehaltenen Gewinnen sowie aus den Werten des
Anlagevermogens, wie den Werten der noch laufenden
Kredite, und kénnen deswegen nicht kurzfristig aufgestockt
werden. Sie sind nicht so teuer wie externes Eigenkapital,
aber ihr Volumen hédngt von friheren Anlage- und Finanzie-
rungsentscheidungen der Bank sowie von der Wertentwick-
lung der Anlagen ab.

Zwei Optionen bei der Investitionsentscheidung

Da Kreditertrdge risikobehaftet sind, berticksichtigt eine Bank
in ihrer Investitionsentscheidung, dass die kinftige Verflgbar-
keit interner Mittel ungewiss ist. Fallen die Ertrage gering aus,
wird die Bank zukUnftig Uber wenig interne Mittel verfigen
und es wird schwieriger diese als Sicherheit zu verwenden,
um neue Mittel extern aufzunehmen. Das kann ihr kinftiges
Kreditangebot belasten.

Eine Bank hat ohne Regulierung zwei Optionen: Einerseits
kann sie vorsorglich mehr Kredite vergeben. Die kinftig ver-
fugbaren internen Mittel sind dann hoher, sodass externe
Mittel leichter aufgenommen werden kénnen und das kunf-
tige Kreditangebot weniger eingeschrankt ist. Bei dieser Ent-
scheidung wurde die Bank in keine existenzielle Schieflage
geraten. Sie wirde vergleichsweise wenig Fremdkapital auf-
nehmen und koénnte dies unabhangig von den Krediter-
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trdgen stets zurlickzahlen, d.h. ihre Kapitalstruktur ware sicher.
Das Kreditangebot wurde hingegen sehr stark von der Ent-
wicklung des wirtschaftlichen Umfelds abhdngen und daher
im Zeitablauf entsprechend stark schwanken. Andererseits
kann sie die Moglichkeit eines kunftigen Finanzierungseng-
passes zunachst unbeachtet lassen und erst dann ihr Portfolio
anpassen, wenn die Ertrdge tatsachlich geringer ausfallen.
Dann stlinden der Bank kunftig weniger interne Mittel zur
Kreditfinanzierung zur Verfigung und sie musste im Vergleich
zur ersten Option mehr Fremdkapital aufnehmen. Durch das
hohere Fremdkapital wirde eine zukinftige Kreditbeschran-
kung gelockert und die Kreditvergabe wirde weniger
schwanken. Allerdings kénnte das héhere Fremdkapital nicht
mehr in allen Situationen vollstandig zurtickgezahlt werden.
Die Kapitalstruktur der Bank ware folglich riskant, da, wenn
die Kredite zu einem spateren Zeitpunkt ausfallen wirden,
ein Ausfall der Bank nicht mehr vollstdndig ausgeschlossen
ware.

Die Entscheidung der Bank hangt von verschiedenen Para-
metern ab. Je hdher beispielsweise die Ertragsrisiken der Kre-
dite, desto geringer ist der Wert der Kredite und damit des
Anlagevermdégens in finanziell ohnehin schwierigen Zeiten.
Dadurch wird der Aufbau interner Mittel behindert, und es
wird flr die Bank vorteilhafter, das Risiko eines Ausfalls ein-
zugehen, d.h. mehr Fremdkapital aufzunehmen, um mehr
Kredite zu vergeben und somit ihren Gewinn zu maximieren.

Mehr Stabilitat durch LCR, aber erh6hte Kreditvolatilitat
Wie beeinflusst die LCR die bisher beschriebene Entscheidung
einer Bank? Wenn eine Bank die LCR erfullen muss, hat sie in
jeder Periode einen bestimmten Anteil ihres Fremdkapitals
durch liquide Anlagen zu decken. Solange sich die Bank auch
ohne LCR flr eine sichere Kapitalstruktur entscheidet, verandert
die LCR das Kreditangebot nicht. Aus Sicht der Investoren
sind das Fremdkapital der Bank und die liquide Anlage sicher
und die Rendite des Fremdkapitals entspricht in unserem
Modell aufgrund von vollkommenem Wettbewerb genau
dem Ertrag der liquiden Anlage. Damit die Bank die Regulie-
rungsvorgabe erfillt, muss sie somit nur weiteres Fremdkapital
aufnehmen und es in risikofreie liquide Anlagen investieren.
Es verlangert sich lediglich die Bilanz (siehe Schaubild 2).
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Bankbilanz bei Realisierung geringer Ertrage und sicherer Kapitalstruktur

ohne Regulierung
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Schaubild 2
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Wenn die Bank jedoch eine risikobehaftete Kapitalstruktur
wahlt, mussen Investoren einen moglichen Ausfall der Bank
befurchten. Sie fordern eine hohere Fremdkapitalrendite, die
auch Investitionen in risikofreie Anlagen fur die Bank verteuert.
Deshalb gibt es ohne Regulierung fir eine Bank mit risikobe-
hafteter Kapitalstruktur in unserem Modell keinen Anreiz, in
liquide Anlagen zu investieren. Fallen Kreditertrage und da-
mit die internen Mittel der Bank gering aus, wirkt eine LCR

Bankbilanz bei Realisierung geringer Ertrage und risikobehafteter Kapitalstruktur

ohne Regulierung

> \ (

risikobehaftete Kredite

interne Mittel )

[ externes Eigenkapital ]

Ve
-

N
J

liquide-Anlagen externes Fremdkapital

-
N\

somit dkonomisch wie eine Steuer: Fremdkapital steht nicht
mehr vollstandig fur die Kreditfinanzierung zur Verfiigung,
sondern muss auch in unprofitable liquide Anlagen investiert
werden. Dies beschrankt das Kreditangebot. Eine Bank kann
diesen Effekt der Regulierung abschwéchen, indem sie analog
zur ersten Option vorsorglich ihr Kreditangebot ausweitet
und zusatzliche interne Mittel aufbaut, um so ihren Gewinn
ZU maximieren (siehe Schaubild 3).
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Im Vergleich zur Situation ohne LCR ist das Kreditangebot
mit riskanter Kapitalstruktur somit zundchst héher und bei
Realisierung geringer Ertrdge niedriger. Die ,Besteuerung”
des Fremdkapitals reduziert ferner den Gewinn einer Bank mit
risikobehaftete Kapitalstruktur, sodass sich die Bank auch bei
héheren Ertragsrisiken der Kredite fur eine sichere Kapital-
struktur entscheidet. Unsere Ergebnisse legen daher nahe,
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dass die LCR zu mehr Stabilitat fuhrt, aber moglicherweise
auch grofsere Schwankungen im Kreditangebot der Bank
verursacht. Da das Modell vor allem von maoglichen Ruck-
kopplungseffekten abstrahiert, ist unser Beitrag nicht als all-
umfassende Bewertung der LCR, sondern ihrer unmittelbaren
Anreizeffekte auf Banken zu verstehen.
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Fazit:

Wir zeigen, dass die Effekte der Liquiditatsdeckungsquote auf das Kreditangebot von der Kapitalstruktur abhdngen, die eine
nicht regulierte Bank wahlen wirde. Banken, die bereits ohne diese Regulierung eine solide Kapitalstruktur aufweisen, durften
die neuen Anforderungen durch eine einfache Bilanzverlangerung und ohne Einschrankung der Kreditvergabe erftllen kénnen.
Andere Banken durften durch die LCR einen zusatzlichen Anreiz bekommen, bilanzielle Risiken zu senken. Damit kann sich, in
Abhdngigkeit von den Ertragsrisiken der Kredite, jedoch auch die Volatilitat des Kreditangebots erhéhen.
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