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1. EinfUGhrung

Eigenkapitalanforderungen sind eines der wichtigsten von politischen
Entscheidungstragenden im Bankensektor eingesetzten Instrumente. In dieser
Public Discussion Note erértern wir ihre Daseinsberechtigung, wie sie derzeit
umgesetzt werden, welche Folgen eine Erhdhung haben kénnte und welche
alternativen Instrumente politische Entscheidungstragende zur Zielerreichung
einsetzen kdnnten. Wir fassen die akademische Literatur zusammen und heben
dabei sowohl etablierte theoretische Modelle als auch die wichtigsten empirischen
Ergebnisse hervor, und weisen auf Bereiche hin, in denen aktive Forschung
betrieben wird. Wir hoffen, mit dieser Bestandsaufnahme einen Beitrag zu einer
fundierten Diskussion zu leisten. Wir stellen die den Eigenkapitalanforderungen
zugrunde liegenden Mechanismen sowohl aus der Mikro- als auch aus der
Makroperspektive dar. Anschliessend unterscheiden wir zwischen ihrer statischen
und dynamischen Dimension und geben flr beide Dimensionen Beispiele und
Verweise auf wissenschaftliche Literatur.

In Abschnitt 2 legen wir dar, warum Eigenkapitalanforderungen fir Banken als
notwendig erachtet werden. Wir beginnen auf der statischen Mikroebene und
besprechen Theorien, die derzeitige Praxis und die empirische Evidenz.
Anschliessend wenden wir uns der Makroebene zu und erértern zunéchst die
statischen und dann die dynamischen Anforderungen, sowohl in Bezug auf die
Theorie als auch auf die empirische Evidenz.

In Abschnitt 3 fragen wir, wie hoch die Eigenkapitalanforderungen sein sollten.
Hier beginnen wir mit der derzeitigen Praxis auf der statischen Mikroebene
und beschreiben den standardisierten und den auf internen Ratings basierenden
Ansatz sowie die Unterscheidung zwischen Tier-1- und Tier-2-Kapital.
Anschliessend wenden wir uns wieder der Makroebene zu, indem wir zunachst
statische und dann dynamische Anforderungen betrachten. Abschliessend
geben wir einen kurzen Uberblick Uber die Ergebnisse der existierenden
strukturellen Modelle.

In Abschnitt 4 analysieren wir, wie sich eine Erhdéhung der Eigenkapital-
anforderungen auf Banken auswirken kénnte. Auch hier gehen wir die Frage
zunachst auf der statischen Mikroebene an und wenden uns dann der
statischen und anschliessend der dynamischen Makroebene zu.

In Abschnitt 5 untersuchen wir einige der moglichen Alternativen zu Eigenkapital-
anforderungen. Wir besprechen insbesondere Massnahmen, die das moralische
Risiko (Englisch: moral hazard) verringern. Wir erértern die Lizensierung von
Banken, Einlagensicherungsfonds, eine geeignete Vergltung von Fihrungs-
kraften, Beleihungsquoten, die Erwartung kinftiger Rettungsaktionen, das
Management politischer Verbindungen, das Wachstum von Banken sowie
Fusionen und Ubernahmen. Wir legen ebenfalls dar, wie die Einbehaltung von
Dividenden und die Beschrankung der Managementvergltung einbehaltene
Gewinne erhéhen.

In unserer Schlussfolgerung im Abschnitt 6 stellen wir keine konkreten
Problemlésungen vor, sondern wir versuchen, die den Eigenkapital-
anforderungen der Banken zugrunde liegenden Mechanismen aufzuzeigen.


https://sfi.ch
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2. Warum sind Eigenkapitalanforderungen fur

Banken notwendig?

2.1. Statische Betrachtung auf Mikroebene

2.1.1. Theoretische Uberlegungen

Eine wichtige Voraussetzung fur stabile Banken ist das Vertrauen
ihrer Einlegenden. Aus diesem Grund wurde 1934 in den USA eine
Einlagensicherung eingefuhrt, die mehrfach erweitert und geandert
wurde. In den 1980er Jahren wurde sie von den meisten Landern
der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) Ubernommen. Einlagen auf ein Bankkonto
sind bis zu einem bestimmten Betrag (z.B. 100'000 CHF in der
Schweiz oder 250'000 USD in den USA) versichert, und die
Entschadigung ist garantiert.

Die Einlagensicherung macht Eigenkapitalanforderungen fir Banken
notwendig. Da der Versicherer (der Staat) im Falle des Scheiterns
einer Bank fur die Kosten aufkommt, missen versicherte Einlagen
nicht entsprechend den von der Bank eingegangenen Risiken
entschadigt werden. Die Einlagensicherung hat daher einen Anreiz
fir das Bankaktionariat und -fihrungspersonen geschaffen, das
Risiko und die Fremdfinanzierung zu erhéhen. Die Eigenkapital-
anforderungen fur Banken verringern dieses moralische Risiko,
indem sie Banken zu einer gewissen Selbstbeteiligung und Eigen-
verantwortung zwingen, wie in Box 1 genauer beschrieben. Da
dieses Kapital auch Schutz gegen kinftige Kreditrisikoverluste
oder einen Konkurs bietet, kdnnten (einige) Bankaktionariat und
-fihrungspersonen auch private Anreize haben, es zu halten. So
will das Bankaktionariat die Bank vielleicht nicht beim ersten
Anzeichen von Schwierigkeiten verlieren, sondern von einer Wert-
steigerung profitieren, wenn sich die Schwierigkeiten wieder gelegt
haben. Und Fahrungspersonen wollen allenfalls nicht ihre Arbeits-
platze verlieren, wenn sie z. B. firmenspezifisches Humankapital
besitzen und die Arbeitsmarkte nicht ohne Friktionen sind.

2.1.2. Gegenwartige Praxis

In der gegenwartigen Praxis werden Eigenkapitalanforderungen an
Banken auf der Grundlage der Eigenkapitalvereinbarungen des Basler
Ausschusses fur Bankenaufsicht (Englisch: Basel Committee on
Banking Supervision oder BCBS) festgelegt. Bis in die 1980er
Jahre waren Liquiditatsreserveanforderungen eine wichtigere
Beschrankung fur die Bilanzen der Banken als Eigenkapitalanforde-
rungen. Im Laufe der Zeit nahmen jedoch die Bedenken hinsichtlich
der Kreditrisiken zu, da Geschaftsbanken ihre Kreditvergabe von
kurzfristigen Geschéaftskrediten und der Finanzierung von Handel,
Lagerbestanden und Forderungen auf fremdfinanzierte Ubernahmen,
Gewerbeimmobilien, Eigenhandel und ausserbilanzielle Aktivitaten
ausweiteten. Dieser Wandel fUhrte zu einem erhéhten Risiko fur die
staatlichen Sicherheitsnetze. Die staatlichen Regulierungsbehérden
erkannten ebenfalls die durch internationalen Wettbewerb und
globale Mérkte geschaffene Notwendigkeit einer landerlbergreifenden
Koordination der Eigenkapitalanforderungen fur Banken.

Box 1. Mehr Eigenverantwortung

Die Einlagensicherungspramien hingen in der Vergangenheit nur
vom Volumen der Einlagen und nicht von ihrem Risiko ab (Merton
(1977)). Heutzutage sind die Versicherungspramien zwar haufig
risikoabhangig, aber es wird nur eine begrenzte Anzahl von
Risikokategorien verwendet. Die Pramien durften die Risiken der
meisten Banken immer noch nicht akkurat widerspiegeln, weshalb
Banken ermutigt werden, risikoreiche und ertragsstarke Projekte
zu finanzieren. O'Flynn & Ongena (2024) modellieren dieses
Problem. Sie betrachten eine versicherte Bank mit einer Einlagen-
rickzahlungsverpflichtung von B und einem (stochastischen)
Gesamtwert von V. Wenn V = B ist, erhalten die Einlegenden B
zurlck und die Anteilseignerinnen und Anteilseigner V - B. Wenn
V < B ist, scheitert die Bank und die Anteilseignerinnen und
Anteilseigner erhalten nichts; der Versicherer Ubernimmt die
Vermogenswerte der Bank und zahlt den Einlegenden B. Die
Anteilseignerinnen und Anteilseigner erhalten also max(o, V - B);
die Einlegenden erhalten B; und der Einlagenversicherer erhalt
min(0, V - B). Vom Versicherer wird ein zusatzlicher Mittelzufluss
von -min(0, V - B) = max(0, B - V) benétigt. Die Verkaufsoption
mit dem Basiswert V. und dem Ausibungspreis B steigt also mit
der Volatilitat des Basiswerts V und mit B, was dem Aktionariat
(FUhrungskraften) Anreize gibt, das Risiko und die Hebelwirkung
zu erhoéhen.

Die Forschung unterstitzt die Meinung, dass diese Anreize durch
hohere Eigenkapitalanforderungen verringert werden kénnen, da
Banken so gezwungen sind, mit mehr eigenem Geld im Risiko zu
stehen (Englisch: skin in the game). Wenn fir Bankeigentimerinnen
und Bankeigentimer mehr auf dem Spiel steht, steigt ihre Risiko-
aversion (Acharya, Mehran, & Thakor (2015); Barth & Seckinger
(2018); Dautovi¢ (2020)). Daher ist es weniger wahrscheinlich,
dass Banken den Risikogehalt ihrer Portfolios erhdéhen, wenn
Eigenkapitalanforderungen héher sind. Francis & Osborne (2012)
zeigen zum Beispiel, dass Banken in Grossbritannien auf die
Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen mit einer Anderung der
Zusammensetzung ihres Kreditportfolios reagierten. Sie ersetzten
risikoreiche Aktiva durch weniger risikogewichtete Aktiva.

Gemass Basel I (1987 in Kraft getreten) sollte das Eigenkapital
einer Bank nicht weniger als 89, der risikogewichteten Aktiva
(Englisch: risk-weighted assets oder RWA) betragen. Die
verwendeten Gewichte waren recht einfach und fur alle Banken
gleich: z.B. 09, fur Staatsschulden, 509, fur Wohnhypotheken und
1009, fur Schulden des Privatsektors. Mit Basel IT (2006) wurde
die Komplexitat erhéht. Die erforderliche Mindesteigenkapital-
quote wurde bei 89, belassen, aber es wurden nun zwei Ansatze
zur Berechnung der RWA zugelassen. Beim Standardansatz (SA)
basierten die Gewichte auf externen Ratings, die von Rating-
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agenturen bereitgestellt wurden. Beim auf internen Ratings
basierenden Ansatz (IRB) wurden die RWA nach einer komplexen
Formel berechnet, bei der die Banken ihre eigenen internen
Schéatzungen bestimmter Parameter verwenden durften. Mit Basel 111
(2011) wurden schliesslich Quantitat und Qualitat des Eigenkapitals
verbessert, die Risikodeckung durch Stresstest Value-at-Risk
(VaR)-Anforderungen erhoht und eine Leverage Ratio von
mindestens 39, eingefuhrt. Das aufsichtsrechtliche Kapital wurde
als Summe von Tier-1-Kapital (Stammkapital, Gewinnrtcklagen,
Kapitalrticklagen und offengelegte Kapitalrticklagen) und Tier-2-
Kapital (Ruckstellungen fur Kreditausfalle, Vorzugsaktien, nach-
rangige Verbindlichkeiten, stille Kapitalriicklagen und hybride
Kapitalinstrumente) definiert. Basel III wurde als zu komplex
kritisiert (zum Beispiel durch Haldane & Madouros (2012)). Ebenfalls
wurde kritisiert, dass es sich nach wie vor auf Risikogewichte sttzt,
die Investitionsentscheidungen der Banken verzerren kénnen. Zum
Beispiel konnten sie Banken zu Investitionen in Staatsanleihen
oder in hoch bewertete forderungsbesicherte Wertpapiere
(Englisch: asset-backed securities oder ABS) verleiten. Einige
Forschende argumentieren, dass Basel IIT aufgrund strategischer
Manipulationen oder falscher Annahmen in den von den Banken
verwendeten internen Modellen den Risikogehalt von Vermdgens-

werten moglicherweise nicht genau widerspiegeln kénnte (z.B., Behn,
Haselmann, & Wachtel (2016)).

2.1.3. Empirische Evidenz

Schwaécht die (explizite) Einlagensicherung tatsachlich die
Wachsamkeit der Einlegenden und erhéht sie das Moral Hazard auf
Bankenebene (d.h. erhéht sie die Risikobereitschaft) und recht-
fertigt sie daher Eigenkapitalanforderungen? Mehrere empirische
Studien deuten darauf hin. Clair (1984), Keeley (1990) und
Calomiris & Jaremski (2019) verwenden Bankdaten aus den USA,
und Chernykh & Cole (2011) und Karas, Pyle, & Schoors (2013)
basieren auf Bankdaten aus Russland um diesen Effekt zu belegen.
Wir mussen dabei jedoch darauf achten, auch den jeweiligen
Kontext zu bertcksichtigen. Beispielsweise finden Gropp & Vesala
(2004) in européaischen Landern Anhaltspunkte daflr, dass der
Ubergang von der impliziten zur expliziten Einlagensicherung dazu
beigetragen haben kénnte, das tatsachlich vorhandene
Sicherheitsnetz zu begrenzen. Denn wahrend die Verpflichtungen
der Staaten zuvor als unbegrenzt wahrgenommen wurden, wurden
durch die explizite EinflUhrung der Einlagensicherung (d.h. durch
die Festlegung einer Hochstgrenze fur die Deckung sowie der
Schaffung einer Behorde und eines Finanzierungsmechanismus)
Grenzen eingefthrt. Obwohl diese Héchstgrenzen in Finanzkrisen
oft ignoriert wurden, kdnnte die explizite, aber eingeschrankte
Einlagensicherung eine RisikoUberwachung durch die Inhabenden
nicht versicherter nachrangiger Schuldtitel geférdert und damit
Moral-Hazard-Probleme gemildert haben.




2.2. Statische Betrachtung auf Makroebene

2.2.1. Theoretische Uberlegungen

Das Risiko kann sich in bestimmten Sektoren des Finanzsystems
konzentrieren, z. B. in grossen Banken, die "zu gross sind, um zu
scheitern" (Englisch: too big to fail), oder in kleineren, miteinander
verbundenen Banken, die dann als "zu viele, um zu scheitern"
(Englisch: too many to fail) gelten (Farhi & Tirole (2012)). Folglich
werden von sogenannten global systemrelevanten Banken
(Englisch: globally systemically important banks oder GSIBs)
hohere Eigenkapitalanforderungen gefordert. Die Kriterien fur die
Aufnahme in die GSIB-Liste sind Bilanzsumme, Verflechtung,
Komplexitat, globale Geschaftstatigkeit und Substituierbarkeit
von Dienstleistungen. Basierend auf dem Beitrag einer Bank zu
systemischen Risiken liegen die zusatzlichen GSIB-Eigenkapital-
anforderungen zwischen 1% und 3,5% ihrer RWA. In Europa
werden Finanzinstitute, die auf nationaler Ebene wichtig sind, aber
nicht als GSIB eingestuft werden, als andere systemrelevante
Institute (Englisch: other systemically important institutions oder
OSIIs) betrachtet. Fur diese OSlIs gelten ebenfalls zuséatzliche
Eigenkapitalanforderungen, wobei die Kapitalpuffer je nach Land
zwischen 0,25% und 39 ihrer risikogewichteten Aktiva liegen - je
nach Beurteilung durch die zustandigen Behorden (Andries, Nistor,
Ongena, & Sprincean (2020)). In aussereuropaischen Landern wie
Kanada mussen wichtige Banken einen inlandischen Stabilitats-
puffer halten, der sich auf 3,59, des Tier-1 Kapitals Uber ihren RWA
belauft. Die Idee ist, dass sich hohere Anforderungen an die
Verlustabsorption auf die Querschnittsdimension des systemischen
Risikos konzentrieren sollen und nicht auf seine zeitliche Dimension.

2.2.2. Empirische Evidenz

Funktionieren GSIB-Kapitalpuffer? Landeribergreifende empirische
Belege deuten darauf hin, dass in Zeiten der Panik eine Flucht in
Sicherheit zu grossen Banken stattfindet, da diese eine hdhere
Wahrscheinlichkeit von staatlichen Rettungsmassnahmen und
eine grossere Verlustabsorptionskapazitat aufweisen (Baron,
Schularick, & Zimmermann (2023)). So fUhrte beispielsweise der
Zusammenbruch der Silicon Valley Bank (SVB) im Jahr 2022 dazu,
dass Einlagen von kleinen regionalen US-Banken abgezogen
wurden und in gréssere und scheinbar sicherere Banken flossen.?
Die Banken, bei denen die meisten Einlagen abgezogen wurden,
konnten diese Gelder in den folgenden Monaten nicht zurtick-
gewinnen und verringerten daraufhin ihre Kreditvergabe (Caglio,
Dlugosz, & Rezende (2024)). Wahrend die Aktien grosser Banken
den Bankenmarkt Ubertrafen, gerieten mittelgrosse US-Banken
nach dem Zusammenbruch der SVB zudem unter erheblichen
Druck, da Investierende besorgt waren, da diese Institutionen seit
2018 eine Lockerung der Vorschriften erfahren hatten. (Choi,
Goldsmith-Pinkham, & Yorulmazer (2023)).? Studien aus Europa
zeigen, dass die GSIB-Kapitalpufferanforderungen zu einer
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Erhoéhung des Eigenkapitals von Banken flihren, was ein positives
Signal an den Markt sendet und das systemische Risiko verringert
(Broto, Lafuerza, & Melnychuk (2024)). Iyer, Jensen, Johannesen,

& Sheridan (2019) zeigen unter Verwendung von Daten danischer
Banken auf, dass Banken, die zu gross sind, um zu scheitern wahrend
einer Krise, selbst wenn sie ihre Zinssatze senken, eher unversicherte
Einlagen anziehen als nicht systemrelevante Banken. Aufgrund der
TBTF-Garantien werden Grossbanken in Krisenzeiten also moglicher-
weise als sicherer wahrgenommen. Zusammenfassend lasst sich
sagen, dass der GSIB-Kapitalpuffer ein wirksames Instrument sein
kann, um die Widerstandsfahigkeit der Banken zu erhéhen,
Ansteckungseffekte in Finanzkrisen abzuschwachen, und eine
stabilere Finanzierung zu gewahrleisten.

2.3. Dynamische Betrachtung auf Makroebene

2.3.1. Theoretische Uberlegungen

Politische Entscheidungstragende befiirchten auch, dass risiko-
basierte Mindestkapitalanforderungen die Prozyklizitat im
Bankwesen erhohen kdnnten. In Zeiten der Hochkonjunktur sind
die geschéatzten Risiken gering, und es ist einfach, die Mindest-
anforderungen mit relativ wenig Kapital zu erfillen. Das
Uberschussige verfugbare Kapital der Banken fordert zusatzliche
Kreditvergabe (und das Wirtschaftswachstum). In Rezessionen
kehrt sich die Situation jedoch um. Wenn die geschéatzten Risiken
steigen, steigen auch die Eigenkapitalanforderungen, was wiederum
die Geschaftstatigkeit einschréankt. Die Banken missen mehr
Kapital zu einem Zeitpunkt aufnehmen, zu dem es teurer ist, und
schréanken daher ihre Kreditvergabe ein. Um diesem Effekt
entgegenzuwirken, fihrten die politischen Entscheidungstragenden
einen Kapitalerhaltungspuffer (Englisch: Capital conservation
buffer oder CCoB) ein. Der CCoB ist zusatzliches Kapital, das in
normalen Zeiten aufgebaut wird und in Stresssituationen verwendet
werden kann. Er ist heute auf 2,59, des Tier-1 Kapitals Uber den
RWA einer Bank festgelegt, zusatzlich zu den Mindestkapital-
anforderungen. Die Banken stellen ihre aufgebrauchten CCoBs
wieder her, indem sie Dividendenzahlungen und Mitarbeitenden-
pramien einschranken.

Zusatzlich zu diesem Kapitalpuffer fihrten die politischen
Entscheidungstragenden einen weiteren ein, den sie bei Bedarf
aktivieren kénnen: den antizyklischen Kapitalpuffer (Englisch:
countercyclical capital buffer oder CCyB). Der CCyB stellt

1) In der Woche nach dem Zusammenbruch der SVB verzeichneten regionale
Banken Abflisse in Hohe von 108 Mrd. USD, wahrend die 25 gréssten
US-Banken nach Angaben der FED (https://www.federalreserve.gov/releases/
h8/20230324/) Zuflisse in Hohe von 120 Mrd. USD verzeichneten.

2) Mittelgrosse US-Banken (einschliesslich der SVB) wurden nach der globalen
Finanzkrise 2008-2009 zunéachst als systemrelevante Finanzinstitute (SIFI)
eingestuft; seit der Riicknahme der Dodd-Frank-Vorschriften im Jahr 2018
gelten fur sie im Vergleich zu den Grossbanken lockerere Vorschriften.


https://www.federalreserve.gov/releases/h8/20230324/
https://www.federalreserve.gov/releases/h8/20230324/
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zusatzliches Kapital dar (Uber dem CCoB), das Banken in guten
Zeiten zur Seite legen mussen. Er reicht von 09 bis 2,5% ihrer RWA.
CCyBs werden auf nationaler Ebene eingefihrt, wenn Ubermassiges
Kreditwachstum in einem Land auf den Aufbau systemischer
Risiken hindeutet. Ein Indikator fur eine systemweite Bankenkrise
sind Abweichungen des Verhaltnisses von ausstehenden Krediten
zum Bruttoinlandsprodukt (Kredit/BIP Quote) von seinem lang-
fristigen Trend. Der CCyB wird daher aktiviert, wenn die Kredit/BIP
Quote 2 Prozentpunkte Uber ihrem langfristigen Trend liegt. Wenn
die Kredit/BIP Quote 10 Prozentpunkte Uber ihrem langfristigen
Trend liegt, erreicht der CCyB seinen Hoéchstwert von 2,5%,.

Schliesslich gibt es noch die so genannte vorausschauende
Risikovorsorge. Um Verzégerungen bei der Verlustanerkennung in
Stressphasen zu vermeiden, mussen Banken Ruckstellungen fur
Kreditverluste nach dem Ansatz der erwarteten Verluste und nicht
nach dem derzeitigen Ansatz der eingetretenen Verluste bilden.

2.3.2. Empirische Evidenz

Sind solche Massnahmen wirksam? CCyBs kénnen die Finanzstabilitat
verbessern (Bui et al. (2017)), erhéhen aber auch die Volatilitat in
Bankbilanzen (Darracq Paries, Kok Sgrensen, & Rodriguez-Palenzuela
(2011)). Basierend auf einer landertbergreifenden Untersuchung,
zeigen Cerutti, Claessens, & Laeven (2017), dass CCyBs sowie
dynamische Ruckstellungen das Kreditwachstum verringern und in
Boomzeiten effizienter funktionieren als in Zeiten einer schrumpfenden
Wirtschaft. Jiménez, Ongena, Peydrd, & Saurina (2017) analysieren
die im Jahr 2000 in Spanien eingefuhrten dynamischen Rick-
stellungen und belegen, dass diese Strategie Kreditangebotszyklen
glattet. Dynamische Rickstellungen erhéhen die Verfligbarkeit
von Krediten fur Nicht-Finanzunternehmen und verbessern deren
Performance in Zeiten wirtschaftlichen Abschwungs. Unter
Verwendung detaillierterer Daten von européischen Banken zeigen
Drehmann & Gambacorta (2012) und Kanngiesser, Martin, Maurin,
& Moccero (2020) eine massigende Wirkung zusatzlicher CCyBs
auf das Kreditwachstum in Boomzeiten auf. Dursun-de Neef,
Schandlbauer, & Wittig (2023) stellen fest, dass die Freigabe von
CCyBs wahrend der COVID-19-Pandemie die Kreditvergabe durch
Banken in der COVID-19 Krise deutlich verbessert hat.
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3. Wie hoch sollten Eigenkapitalanforderungen sein?

3.1. Gegenwartige Praxis

3.1.1. Statische Betrachtung auf Mikroebene

Es gibt eine anhaltende Debatte dartber, wie hoch Regulierungs-
behdrden die bankenspezifischen Eigenkapitalanforderungen
ansetzen sollten, um ein Gleichgewicht zwischen ihren Vorteilen und
Kosten herzustellen (siehe zum Beispiel Birn et al. (2020)). Héhere
Anforderungen verringern zwar die Bankenausfallwahrscheinlichkeit
und die Fremdkapitalkosten (Bui et al. (2017)), kdnnen sich aber
auch negativ auf die Kreditvergabefahigkeit von Banken auswirken.
Basierend auf einem theoretischen Modell, das mit US-Daten
kalibriert wurde, zeigen Corbae & D'Erasmo (2021), dass der Dodd-
Frank Act von 2010, der zu einer Erhdhung der Eigenkapitalanforde-
rungen von 49 auf 8,59, fuhrte, die Ausfallwahrscheinlichkeit fur

kleine Banken verringerte, aber auch ihre Kreditvergabe einschrankte.

Gleichzeitig konnten Grossbanken ihren Kreditmarktanteil erhéhen.

Box 2. Tier-1 Kapital versus Tier-2 Kapital

In diesem Modell verlasst eine Bank den Markt, wenn der Wertverlust
bei Geschaftsaufgabe nicht ausreichend hoch ist (d. h. nahe an
oder unter den Mindestkapitalanforderungen).

Eine wichtige Unterscheidung, die in dieser Debatte oft Ubersehen
wird, ist der Unterschied zwischen Tier-1 und Tier-2 Kapital. Wie in
Box 2 dargestellt, besteht Tier-1 Kapital aus zwei Hauptbestandteilen,
dem harten Kernkapital (Englisch: common equity Tier 1 capital
oder CET1) und dem zusatzlichen Kernkapital (Englisch: additional
Tier 1 capital oder AT1). CET1 besteht aus dem Eigenkapital und
den Gewinnricklagen einer Bank. AT1 besteht aus Schuldtiteln,
wie z. B. unbefristeten bedingten Wandelschuldverschreibungen
und Vorzugsaktien. Das Tier-2 Kapital umfasst Neubewertungs-
ricklagen, hybride Kapitalinstrumente und nachrangige Schuldtitel,
allgemeine Ruckstellungen flr Kreditausfalle und stille Reserven.

Nach der Basel-III-Rahmenregelung mussen Banken eine CET1-Quote von mindestens 4,5% ihrer RWA, eine Tier-1-Quote von
mindestens 6% und eine Gesamtkapitalquote (Tier-1 + Tier-2 Kapital) von mindestens 8%, halten. Die Charakteristika der
entsprechenden Kapitalbestande kénnen in der Praxis je nach Region oder Land erheblich variieren, da die nationalen
Regulierungsbehorden Mindestkapitalanforderungen festlegen kénnen, die Uber dem globalen Standard liegen. Folglich sind
internationale Vergleiche mit Vorsicht zu geniessen. Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick Uiber die Bestandteile der Tier-1- und

Tier-2-Kapitalquoten.

Art des Kapitals Komponenten

Tier-2 * Neubewertungsreserven

Erforderliches Mindestniveau
(% der RWA)

» Hybride Kapitalinstrumente
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Box 3: Auf internen Ratings basierender Ansatz oder
Standardansatz

Der auf internen Ratings basierende Ansatz (IRB-Ansatz) wird
haufig kritisiert, weil er Banken bei der Risikobewertung einen
Ermessensspielraum lasst. Nach Basel IT kénnen Banken, die den
IRB-Ansatz anwenden, beispielsweise ihre Eigenkapitalquoten
anpassen, indem sie ein geringeres Kreditrisiko ausweisen
(Behn, Haselmann, & Wachtel (2016); Berg & Koziol (2017); Behn,
Haselmann, & Vig (2022)). Die empirische Bewertung dieses
Schlupflochs ist jedoch noch nicht abgeschlossen. In einer noch
unveroffentlichten Arbeit, argumentieren Blochwitz, Fremdt,
Prahl, & Pramor (2024), dass die Ergebnisse von Behn et al. (2022),
die im Journal of Finance veroffentlicht wurden, auf eine "kontra-
faktische Neuklassifizierung von Datenpunkten der aufsichts-
rechtlichen Berichterstattung und die Verwendung eines
empirischen Modells zuriickzufihren sind, das die signifikanten
strukturellen Unterschiede zwischen den beiden aufsichts-
rechtlichen Ansatzen rundweg ignoriert."

Im Rahmen des IRB-Ansatzes kénnen Finanzinstitute nach
eigenem Ermessen Rickstellungen fur Kreditverluste aus
Uberschissigem Kapital Gber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen hinaus festlegen. Die meisten bilden jedoch
geringere Riuckstellungen fur Kreditrisiken als Nicht-IRB-Banken
(Cummings & Durrani (2016)). Auf dem IRB-Ansatz basierende
Schatzungen berlcksichtigen auch nicht angemessen die
Wahrscheinlichkeit einer Finanzkrise, was zu Kapitalpuffern fuhren
kann, die zu niedrig angesetzt sind (Bui, Scheule, & Wu (2017)).
Der IRB-Ansatz kénnte zu falschen Ermessensentscheidungen
bei der Bewertung von Marktrisiken fihren, da Banken, die den
IRB-Ansatz verwenden, eher dazu neigen, das mit ihrem Handels-
portfolio verbundene Risiko zu niedrig auszuweisen (Begley,
Purnanandam, & Zheng (2017)). Dartber hinaus kdnnten die
internen Risikomodelle im Vergleich zum Standardansatz zu einer
hdheren Sensitivitat der Kreditvergabe gegeniber BIP-Schocks
fuhren (Ly & Shimizu (2021)).

Eine weitere intensive Diskussion, die in Box 3 ausfihrlich
dargestellt wird, betrifft die Frage, welcher der beiden Ansatze zur
Berechnung der RWA einer Bank — IRB oder SA - effizienter fur die
Begrenzung des Bankrisikos und fur die Erhéhung der Verlust-
absorptionskapazitat ist.

3.1.2. Statische Betrachtung auf Makroebene

Aus wissenschaftlicher Sicht gibt es gegensatzliche Antworten auf
die Frage, wie hoch Regulierungsbehoérden Eigenkapitalanforderungen
fur Banken ansetzen missen, um die Wahrscheinlichkeit einer
Bankenkrise zu verringern. Miles, Yang, & Marcheggiano (2013)
untersuchen diese Frage sowohl theoretisch als auch empirisch

anhand einer internationalen Stichprobe, und kommen zu dem
Ergebnis, dass Eigenkapitalanforderungen deutlich erhéht werden
sollten, um die Verlustabsorptionsfahigkeit von Banken langfristig
zu verbessern. Bui et al. (2017) zeigen durch eine Analyse
granularer Daten von australischen Banken, dass Kapitalpuffer, die
mehr als 29, Uber den aktuellen regulatorischen Anforderungen
liegen, ausreichen, um eine angemessene Widerstandsfahigkeit im
Finanzsystem zu erhalten.

Hohere Eigenkapitalanforderungen fuhren jedoch zu einem
geringeren Kreditangebot, wenn Banken die Anforderungen durch
eine Reduzierung ihrer RWA erflillen. Mehrere Studien schéatzen,
dass eine Erhéhung der bankspezifischen Eigenkapitalanforderungen
um 19% im Rahmen von Basel IT zu einem Ruckgang der Kredit-
vergabe durch Banken um 39, bis 109, fuhrt (Aiyar, Calomiris, &
Wieladek (2014); Fraisse, Lé, & Thesmar (2020)), wobei der Effekt
bei Unternehmenskrediten starker ausgepragt ist (Noss & Toffano
(2016)). Der OSII-Kapitalpuffer geht ebenfalls mit einem Rickgang
der Kreditvergabe einher, allerdings nur kurzfristig (Cappelletti,
Ponte Marques, & Varraso (2024)), wahrend der GSIB-Kapitalpuffer
keinen Einfluss auf die Kreditvergabe hat. TBTF-Banken tendieren
dazu, Kredite von risikoreicheren zu sichereren Kreditnehmenden
umzuschichten (Behn & Schramm (2021)). Dies hat jedoch keine
Auswirkungen auf die Kreditaufnahmekapazitat risikoreicherer
Unternehmen, da diese Unternehmen zu Nicht-GSIB Banken
wechseln (Favara, Ivanov, & Rezende (2021)). Stresstests scheinen
auch keinen wesentlichen Einfluss auf das Kreditangebot zu haben
(Acharya, Berger, & Roman (2018); Cortés, Demyanyk, Li,
Loutskina, & Strahan (2020)).

Hohere Eigenkapitalanforderungen kénnten auch zur Erhéhung der
Zinssatze fuhren, welche die betroffenen Banken von ihren Kredit-
nehmenden verlangen (Galardo & Vacca (2022); Glancy & Kurtzman
(2021)). Falls diese Banken ihr Eigenkapital aufstocken, um die
zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen zu erftllen, steigen ihre
Finanzierungskosten. Diese Kosten werden wahrscheinlich an
Kreditnehmende weitergegeben. Ein Literaturtberblick des BCBS
zeigt, dass eine Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen um
einen Prozentpunkt zu einem Anstieg der Kreditzinsen um bis zu
0,25 Prozentpunkte fuhrt (BCBS (2010)).

3.1.3. Dynamische Betrachtung auf Makroebene

Antizyklische Kapitalpuffer wurden zum ersten Mal im Jahr 2020
freigegeben und haben die Kreditvergabe und die Widerstands-
fahigkeit des Bankensystems wahrend der COVID-19-Pandemie
wirksam unterstitzt (Borsuk, Budnik, & Volk (2020))., Dursun-de
Neef et al. (2023) zeigen fur den europaischen Markt, dass eine
Senkung der CCyB um einen Prozentpunkt wahrend der Pandemie
zu einem 5,6 prozentigen Anstieg der Hypothekenkredite an
Privatkundinnen und Privatkunden flhrte, relativ zur Bilanzsumme.



Hierbei war der Effekt bei weniger gut kapitalisierten Banken stéarker.
Die Freigabe der CCyB war auch effektiver fur jene Finanzinstitute
mit geringeren Kapitalpuffern gegentber ihren Pillar-2-Eigenkapital-
anforderungen (solche Banken haben hohe Kapitalbeschaffungs-
kosten). Interessanterweise hatte die Erlaubnis, dass Banken
unterhalb der Pillar-2-Leitlinien operieren dirfen, keine Auswirkungen
auf die Kreditvergabe (Couaillier, Reghezza, d'Acri, & Scopelliti
(2022); Bedayo & Galan (2024)).» Der 2007 in Slowenien
eingefihrte aufsichtsrechtliche Filter (der dem CCyB ahnelt) trug
dazu bei, dass die Banken dort wahrend der globalen Finanzkrise
mehr Kredite vergaben. Unternehmen, die Kredite bei Banken
aufnahmen, flr die ein um 1 Prozentpunkt héherer Kapitalpuffer
galt, verzeichneten im Zeitraum 2008-2009 ein héheres Kredit-
wachstum (um etwa 5 bis 11 Prozentpunkte). Die Freigabe der
CCyB wirkt sich auch auf die Kreditzinsen der Banken aus. Jude &
Levieuge (2023) dokumentieren anhand einer internationalen
Stichprobe, dass bei einer Senkung des CCyB um 1 Prozentpunkt die
Kreditzinsen der Banken um etwa 11 Basispunkte sinken, insbesondere
in Landern, die nahe ihrer effektiven Zinsuntergrenze operieren.

3) Gemass BIS (2019); Ubersetzung aus dem englischen Original: "Pillar 2
erganzt die regulatorischen Mindestanforderungen von Pillar 1 und die
Offenlegungsanforderungen von Pillar 3. Es handelt sich um einen
prinzipienbasierten Standard, der auf einer soliden aufsichtlichen Beurteilung
beruht, um sicherzustellen, dass Banken Uber solide interne Prozesse verfigen
und angemessene Risikomanagementtechniken zur Unterstitzung ihrer
Geschafte einsetzen."
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3.2. Modellierung von Vorhersagen

Clerc et al. (2015) entwickeln ein dynamisches allgemeines
Gleichgewichtsmodell zur positiven und normativen Analyse
makroprudenzieller Politik. Anhand einer Reihe von Kalibrierungs-
Ubungen stellen sie fest, dass die optimalen Kapitalanforderungen
bei etwa 10,5% fur Unternehmenskredite und 5,259, fur Hypotheken
(509 Risikogewicht) liegen sollten, was mehr oder weniger der
gangigen Praxis entspricht und auch die Studie von Miles et al.
(2013) unterstatzt.

Um dies anhand von Beispielen aus der Praxis zu veranschaulichen,
werden in Abbildung 1 die Eigenkapitalquoten einer Auswahl
europaischer Lander dargestellt. Die Daten zeigen, dass es
erhebliche Unterschiede bei den CET1-Kapitalpuffern zwischen den
Landern gibt. Lander wie Spanien, Griechenland, Italien und die
Niederlande wiesen Ende 2023 CET1-Quoten auf, die unter dem
Durchschnitt des EU-Bankensektors von 16 9% lagen. Am anderen
Ende der Skala befinden sich die Bankensektoren von Kroatien und
Estland mit CET1-Quoten von etwas Uber 229%,. In der Schweiz lag
die durchschnittliche CET1-Quote Ende 2023 bei 17,5 %.

Abbildung 1. Gesamte Eigenmittelquote nach Tier 1 (Common Equity Tier 1 ratio) in ausgewahlten EU-Landern und
der Schweiz, Ende 2023
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Anmerkung: Die Eigenkapitalquoten werden in 9% der risikogewichteten Aktiva ermittelt. Quelle: Die Daten fur die EU-Lander stammen aus dem Interactive
Dashboard der Europaischen Bankenaufsichtsbehorde. Die Daten fir die Schweiz stammen aus dem von der Schweizerischen Nationalbank veréffentlichten
Finanzstabilitatsbericht 2024.
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Abbildung 2. Verschiedene Eigenkapitalquoten der europdischen GSIB, Ende 2023

25%

20%

15%

10%

5%

0%
Deutsche BNP Paribas

Bank
DE

UBS Group Grupo

Santander

CH ES FR

Groupe BPCE Groupe Crédit

Standard
Chartered

UK

Société
Générale

ING Group Barclays

Agricole

FR FR NL UK

M Hartes Kernkapital (CET 1 Quote) [ Tier-1 Kapitalguote [ Gesamtkapitalguote (TCR)

Anmerkung: Wir haben die 2023 vom Financial Stability Board veroffentlichte Liste der GSIBs verwendet. Die Kapitalquoten werden in 9% der risikogewichteten

Aktiva ermittelt. Quelle: Pillar-III-Berichte und Jahresberichte der Banken.

Die Eigenkapitalquoten variieren auch erheblich zwischen einzelnen
Banken. Abbildung 2 zeigt die aufsichtsrechtlichen Eigenkapital-
guoten Ende 2023 fur die als GSIB klassifizierten europaischen
Banken. Die Tier 1 Quote schwankt zwischen 13,89, (Santander,
Spanien) und 17,5% (Groupe Crédit Agricole, Frankreich), wahrend
die Gesamtkapitalquote, definiert als Gesamtkapital geteilt durch
risikogewichtete Aktiva (Englisch: Total capital ratio or TCR)
zwischen 16,49, (Santander, Spanien) und 21,29, (Standard
Chartered, Grossbritannien) liegt. Die Tier 2 Quote (die sich aus
der Differenz zwischen der TCR und der Tier 1 Quote ergibt) liegt bei
HSBC (Grossbritannien) und Standard Chartered (Grossbritannien)
Uber 39, wahrend sie bei der UBS Group (CH) nahe bei Null liegt.

In Abbildung 3 ist die Entwicklung der Eigenkapitalquoten fur die
europaischen GSIBs von 2013 bis 2023 dargestellt. Die
durchschnittliche Tier 1 Quote der europaischen GSIBs stieg von
13,54 % im Jahr 2013 auf 16,319, Ende 2023, wahrend die Tier 2
Quote um etwa 19, fiel (von 3,269, im Jahr 2013 auf 2,55 9%, im Jahr
2023). Die durchschnittliche Gesamtkapitalquote stieg in diesem
Zeitraum um etwa 3 9.
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Abbildung 3. Kapitalquoten der europdischen GSIBs,
2013-2023
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Anmerkung: Die Kapitalquoten werden in % der risikogewichteten Aktiva flr
eine Stichprobe von 11 GSIBs ermittelt, die in der vom Financial Stability
Board veroffentlichten Liste fir 2023 enthalten sind.

Quelle: Pillar-1II-Berichte und Jahresberichte der Banken.



Zusatzlich zu den Anforderungen an das Tier-1 Kapital und das
Gesamtkapital unterliegen Banken auch anderen Kapital-
anforderungen. In Tabelle 1 sind die Kapitalpuffer der europaischen
GSIBs Ende 2023 aufgefuhrt. Einige dieser zusatzlichen Kapital-
anforderungen variieren von Land zu Land. Sie kénnen ebenfalls
von der Zuordnung zu den vom Financial Stability Board festgelegten
Verlustabsorptionskategorien fur Common Equity abhangen. Der
institutsspezifische antizyklische Kapitalpuffer liegt zwischen
0,19% und 0,99% der RWA einer Bank, wahrend der GSIB-Puffer auf
19 bis 2,59% der RWA festgelegt ist. Der Mindestwert der Gesamt-
kapitalanforderungen liegt bei 10,59, fur Standard Chartered
(Grossbritannien), wahrend der Héchstwert von 16,39, von Barclays
(Grossbritannien) erreicht wird. Diese Banken sind auch in den
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aufsichtlichen Uberprifungs- und Bewertungsprozess (Englisch:
supervisory review and evaluation process oder SREP)
eingebunden, der jahrlich von der Europaischen Zentralbank und
den zusténdigen nationalen Behérden durchgefthrt wird, um die
Tragfahigkeit von Finanzinstituten zu bewerten. Der SREP ist Teil
der Offenlegungsanforderungen des Pillar 3 fir bedeutende
Institute, im Einklang mit den Leitlinien der Europaischen Banken-
aufsichtsbehorde (EBA) und der Eigenkapitalrichtlinie (Englisch:
Capital Requirements Directive oder CRD) des Européaischen
Parlaments. Die letzte Spalte von Tabelle 1 spiegelt das CET1
wider, das nach Erflllung der gesamten SREP-Eigenmittel-
anforderungen verfligbar ist. Sein Wert schwankt zwischen den
Banken um bis zu 4 9%,.

Tabelle 1. Zusatzliche Kapitalanforderungen (%) fiir die europaischen GSIBs, Ende 2023

Bank Land Kapital- Instituts- Kapitalpuffer
erhaltungs- spezifischer fiir global
puffer antizyklischer system-
(%) Kapitalpuffer relevante
(%) Institute
(%)
UBS Group CH 25 0.1 1.0
Deutsche
Bank DE 2.5 0.5 1.5
Grupo
Santander = 25 0-4 1.0
BNP Paribas FR 2.5 0.4 0.0
Groupe BPCE FR 25 0.5 1.0
Groupe
Crédit FR 2.5 0.8 1.0
Agricole
Société
Générale FR 25 0.6 1.0
ING Group NL 2.5 0.5 1.0
Barclays UK 2.5 0.9 15
HSBC UK 2.5 0.7 2.0
Standard
Chartered Sa 25 04 10

Kapital- Kombinierter Gesamtkapital- Verfiigbares
puffer fiir Pufferbedarf anforderungen CET1 nach
andere system- (%) (%) Erfiillung der
relevante gesamten SREP
Institute Eigenmittel-
(%) anforderungen
(%)
0.0 3.6 14.4 8.9
2.0 5l 15.8 7.7
1.0 39 13.5 6.6
15 4.8 14.3 8.1
1.0 4.0 14.0 8.1
0.0 4.3 14.0 11.4
1.0 4.1 14.2 7.5
25 5.5 15.3 9.2
0.0 3.2 16.3 4.7
0.0 5.2 15.8 8.8
0.0 3.9 10.5 7-4

Anmerkung: Wir haben die 2023 vom Financial Stability Board veréffentlichte Liste der GSIBs verwendet. Die Kapitalquoten werden in % der risikogewichteten

Aktiva ermittelt. Quelle: Pillar-I1II-Berichte und Jahresberichte der Banken.
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4. Sollten Eigenkapitalanforderungen fur Banken

erhonht werden?

4.1.Statische Betrachtung auf Mikroebene

Hohere bankspezifische Eigenkapitalanforderungen kénnen das
Kreditangebot einer Bank sowie ihr Geschaftsmodell beeinflussen.
De Jonghe, Dewachter, & Ongena (2020) untersuchen die Einfihrung
zeitvariabler Eigenkapitalanforderungen im belgischen Bankensektor
und finden, dass eine Erhéhung sowohl der geforderten als auch
der tatsachlichen Kapitalguoten zu einer Verringerung der
Verfligbarkeit von Unternehmenskrediten, des Wertpapierbestandes
und der Einlagenbeschaffung fuhrt. Der Effekt verstéarkt sich fur
kleinere Finanzinstitute und solche mit risikoreicheren Geschéfts-
modellen, da diese eher dazu neigen, ihre RWA zu reduzieren.
Erhohungen der geforderten Eigenkapitalguoten hatten einen
ahnlichen Effekt auf die Gesamtbankkreditvergabe in Ddnemark
(Imbierowicz, Kragh, & Rangvid (2018)) und in Grossbritannien
(Aiyar, Calomiris, & Wieladek (2016)).

DarUber hinaus gibt es Hinweise auf einige unerwtinschte Neben-
effekte dieser hoheren Eigenkapitalanforderungen. Erstens kénnten
unregulierte Banken (wie gebietsansassige auslandische Zweigstellen)
die Hohe der von ihnen vergebenen Kredite erhéhen (Aiyar, Calomiris,
Hooley, Korniyenko, & Wieladek (2014)), was auf regulatorische
Schlupflécher hindeutet. Zweitens kénnte die Kreditvergabe
auslandischer Banken an inlandische Nichtbanken erhéht werden
(Reinhardt & Sowerbutts (2015)). Drittens ist die Wahrscheinlichkeit
einer grenzUberschreitenden regulatorischen Arbitrage aufgrund
der landerspezifischen Unterschiede bei der Hoéhe des erforderlichen
Bankkapitals hoch. Ein Anstieg der regulatorischen Eigenkapital-
guote steht in einem positiven Zusammenhang mit Bankabflissen
im Herkunftsland und einer Flucht in Lander mit niedrigeren
Eigenkapitalanforderungen (Houston, Lin, & Ma (2012)). Dartber
hinaus kdnnen konsolidierte Eigenkapitalanforderungen fir
multinationale Banken zu Wettbewerbsverzerrungen auf einzelnen
Markten fihren. Ongena, Popov, & Udell (2013) analysieren die
Geschéftskredite einer grossen Stichprobe multinationaler Banken
und zeigen, dass strengere Restriktionen und héhere Mindestkapital-
anforderungen im Inland mit niedrigeren Kreditvergabestandards
auf ausléndischen Markten einhergehen. Gao & Jang (2020)
dokumentieren, dass stark regulierte Banken eher risikoreiche
internationale Kredite vergeben, indem sie sich an Konsortien mit
Banken beteiligen, die weniger strengen Eigenkapitalvorschriften
unterliegen.
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4.2. Statische Betrachtung auf Makroebene

In der Literatur wird darauf hingewiesen, dass sich eine Erhéhung
der Eigenkapitalanforderungen fir Banken kurzfristig negativ auf
die Kreditvergabe auswirkt (z. B., Bridges et al. (2014); Mésonnier
& Monks (2015); Jose M Berrospide & Edge (2010); Fang, Jutrsa,
Peria, Presbitero, & Ratnovski (2022)). In der Realwirtschaft missen
die Unternehmen, die mit den betroffenen Banken Geschafte
machen, damit rechnen, dass sie weniger Kredite aufnehmen
kénnen. Sie reduzieren daher Investitionen und Beschéaftigung
(Fraisse et al. (2020)).

Gropp, Mosk, Ongena, & Wix (2019) liefern Belege fur diesen Effekt
bei denjenigen Banken, die sich 2011 dem EU-weiten Stresstest
der EBA unterziehen mussten. Die betroffenen Finanzinstitute
reagierten auf die hdheren Eigenkapitalanforderungen, indem sie
ihre Kreditvergabe durch Schuldenabbau reduzierten. Dieses
Problem des Schuldentberhangs schlagt sich in einem Riuckgang
der Investitionen und des Umsatzwachstums der Unternehmen
nieder, die von den betroffenen Banken finanziert werden.
Mésonnier & Monks (2015) kommen zu ahnlichen Ergebnissen. Die
Resultate deuten darauf hin, dass eine schrittweise Erhéhung der
Eigenkapitalanforderungen fur Banken durch die Akkumulation
einbehaltener Gewinne weniger nachteilig ware.

Tatsachlich fuhrten diese zuséatzlichen supranationalen
Kapitalanforderungen zu einer Kapitalinflation. Einige Banken
blahten ihre Kapitalquoten auf, indem sie das aufsichtsrechtliche
Eigenkapital ohne eine vergleichbare Erhéhung des Buchwertes
ihres Eigenkapitals erhéhten und ihre RWA ohne tatsachliche
Risikominderung anpassten. Diese Praxis der Aufbléhung des
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals zur Einhaltung der supra-
nationalen Vorschriften variierte von Land zu Land und hing von
der Nachsicht der nationalen Aufsichtsbehérden ab (Gropp, Mosk,
Ongena, Simac, & Wix (2024)).

Auch hoéhere Kapitalpuffer fir TBTF-Banken kénnen sich auf das
Kreditangebot auswirken. So wirkte sich beispielsweise die
EinfUhrung des OSII-Kapitalpuffers in der EU kurzfristig negativ
auf die Verflgbarkeit von Krediten fur den Finanzsektor und
private Haushalte aus. Mittelfristig kdnnen héhere Eigenkapital-
anforderungen fur inlandische Finanzinstitute jedoch eine
disziplinierende Wirkung haben, da die betroffenen Banken ihr
Kreditportfolio auf weniger riskante Kreditnehmende umstellen
(Cappelletti et al. (2024)).

Die negativen Auswirkungen héherer Eigenkapitalanforderungen
auf die Verflugbarkeit von Krediten sind méglicherweise nur von
kurzer Dauer, da sich das Kreditwachstum mittel- bis langfristig
erholen durfte. Fur deutsche Banken ist zum Beispiel dokumentiert,



dass erhthte Eigenkapitalanforderungen sich nicht signifikant auf
das Kreditwachstum auf lange Sicht auswirken (Buch & Prieto
(2014)). Gleiches gilt fur Finanzinstitute in Grossbritannien
(Bridges et al. (2014)). Die Auswirkungen hoherer Eigenkapital-
anforderungen hangen auch von Charakteristika der Banken und
makrodkonomischen Rahmenbedingungen ab. So sind sie bei
weniger rentablen oder weniger liguiden Banken sowie bei einem
langsameren Wirtschaftswachstum starker (Fang et al. (2022)).

4.3. Dynamische Betrachtung auf Makroebene

Hohere dynamische Eigenkapitalanforderungen fur Banken kénnen
kreditgetriebene Booms abschwachen, indem sie die Moral-Hazard-
Anreize der Banken verringern (das Argument von mehr Eigenverant-
wortung). Die in Spanien praktizierten dynamischen Ruckstellungen
beispielsweise glatteten Kreditzyklen. In Stressphasen halfen sie

Banken, Kredite an Unternehmen zu vergeben, was wiederum
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deren Performance und Beschaftigung forderte (Jiménez et al.
(2017)). Jose M. Berrospide, Correa, Goldberg, & Niepmann (2017)
argumentieren, dass die Aktivierung der CCyB in den USA
wahrscheinlich das Kreditangebot der Banken beeintrachtigen
wlrde. Dies hatte laut der Autorenschaft aber keine signifikanten
Auswirkungen auf Investitionen oder Beschéaftigung in den
Unternehmen, die bei den betroffenen Banken Kredite aufnehmen.
Allerdings sind die Auswirkungen auf das Kreditangebot sehr
unterschiedlich. In der Schweiz reagierten die Banken auf die
Aktivierung der CCyB beispielsweise mit einer Erhéhung der
Hypothekenzinsen, was zu einer Verringerung der Hypothekar-
kredite fuhrte (Basten (2020)) und mit einer Erhéhung der
Geschéftskredite an kleinere und risikoreichere Unternehmen
(Auer, Matyunina, & Ongena (2022)). In Peru milderte die dynamische
Ruckstellungsbildung die Prozyklizitat der Kreditvergabe von
Geschéftsbanken (Minaya & Cabello (2017)).
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5. Gibt es Alternativen zu Eigenkapitalanforderungen?

Obwohl Dutzende von Papieren und Policy Reports die verschiedenen
Dimensionen der aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen
analysiert haben, ist immer noch unklar, welches die optimalen
Eigenkapitalquoten sind und wie ein effizientes aufsichtsrechtliches
Instrumentarium gestaltet werden sollte, um sowohl die Querschnitts-
als auch die zeitvariablen Dimensionen des Risikos zu bertck-
sichtigen. Im Folgenden stellen wir deshalb mehrere Alternativen
vor, die ebenfalls die Finanzstabilitat fordern.

5.1. Verringerung des moralischen Risikos

5.1.1. Anderung der Lizenzvergabeverfahren

Schwache Corporate-Governance-Mechanismen werden oft als
eine der Hauptursachen fur globale Finanzkrisen angesehen
(Laeven & Levine (2009); Erkens, Hung, & Matos (2012); Ellul &
Yerramilli (2013)). Um diese Governance Mechanismen und somit
die Widerstandsfahigkeit der Banken zu starken, kénnten
Aufsichtsbehérden beispielsweise Hintergrundiberprifungen und
Schulungen der Mitarbeitenden vorschreiben, bevor sie einer Bank
ihre Lizenz erteilen. Basierend auf einer experimentellen Studie,
zeigen Cohn, Fehr, & Maréchal (2017) auf, dass Mitarbeitende aus
dem Bankensektor wahrscheinlich mehr Risiken eingehen als ihre
Kolleginnen und Kollegen aus anderen Branchen, méglicherweise
aufgrund von Gruppenidentitatsprozessen (siehe zum Beispiel
Charness & Chen (2020)) und/oder aufgrund von Turnieranreizen
durch Rankings (z. B., Kirchler, Florian, & Weitzel (2018)). Die
Autorenschaft zeigt dariber hinaus, dass starkere kulturelle
Normen, die sich auf eine Verpflichtung zu ethischen Standards
konzentrieren, zu einer Verhaltensanderung beitragen kénnen. Die
Forschung in diesem Bereich ist weiterhin sehr aktiv (z. B., Kunz &
Heitz (2021); Thakor (2023)). Strenge und transparente Verfahren
in Bezug auf Beschaftigung, Ausbildung und Leistungsbewertung
konnten —wenn sie gut konzipiert sind — die Verhaltensethik starken
und eine selbstdisziplinierende Rolle bei der Risikobewertung
durch Mitarbeitende spielen.

5.1.2. Senkung der Einlagensicherung, einschliesslich deren
Deckung

Grosszugige finanzielle Sicherheitsnetze fihrten in den Jahren vor
der globalen Finanzkrise 2008-2009 zu einer erheblichen Risiko-
vermehrung, da es fur Einlegende kaum Anreize gab, Banken zu
Uberwachen (Anginer, Demirguc-Kunt, & Zhu (2014)). Dieser Effekt
wird durch die stabilisierende Wirkung der Einlagensicherung in
normalen Zeiten nicht kompensiert. Eine Strategie zur Abschwéachung
des Moral Hazard kénnte daher darin bestehen, die Schwellenwerte
der Einlagensicherung zu senken.4

4) Esist zu beachten, dass die reale Deckung im Laufe der Zeit etwas abnimmt,
da die Inflation den in der Regel nicht indexierten nominalen Schwellenwert
real verringert. So kann beispielsweise die heutige Einlagensicherung von 100
000 EUR (geméss der EU-Richtlinie Uber Einlagensicherungssysteme) in funf
Jahren real weniger wert sein, wenn die Inflationsrate grosser als Null ist.
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In turbulenten Zeiten kann die Verfolgung dieser Strategie jedoch
schwierig sein. In den USA hat die Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) nach dem Ansturm nicht versicherter Einlegenden
im Mérz 2023, der zum Zusammenbruch der Silicon Valley Bank
und der Signature Bank fuhrte, empfohlen, die Einlagensicherungs-
grenze fur Geschaftskonten auf mehr als 250'000 Dollar pro
Einlegerin oder Einleger anzuheben (FDIC (2023)). Allerdings fluhrte
die EBA nach diesen Ereignissen Szenarioanalysen durch und kam
zu dem Schluss, dass eine Anhebung des Limits kostspielig ware
und kaum positive Auswirkungen auf die Finanzstabilitat hatte
(EBA (2023)).

Eine noch nie ausprobierte Idee ware die Einfihrung zeitlich variabler
Einlagenversicherungsgrenzen. Der Masse der Einlegenden fehlen
jedoch moglicherweise die Informationen, um angemessen auf
solche zeitlichen Schwankungen zu reagieren. Ein Herumschrauben
an den Limits kdnnte schlimmstenfalls einen Bank-Run auslésen.

5.1.3. Externe Festsetzung der Vergiitung von
Fiihrungspersonen

Ein weiterer Faktor fir Moral Hazard kann die Art und Weise sein,
wie Bankfachpersonen vergutet werden (DeYoung, Peng, & Yan
(2013)). Es ist schwierig, in die Vergltung von Bankfachpersonen
einzugreifen, da eine zu restriktive Bonuspolitik wertvernichtend
sein und das Ausfallrisiko erhéhen kann (Thanassoulis (2012)).
Fahlenbrach & Stulz (2011) zeigen, dass Banken, die ihren
Vorstandsvorsitzenden (CEOs) hohere Optionsvergitungen und
Barpramien boten, wéhrend der globalen Finanzkrise nicht
unbedingt schlechter abschnitten. Sie kommen zu dem Schluss,
dass Optionsvergutungen nicht fir die schlechte Performance der
Banken verantwortlich gemacht werden kénnen. Tatsachlich hatten
die Vorstandsvorsitzenden vor der Krise ein betrachtliches
Vermaogen in ihre eigenen Banken investiert, und sie reduzierten
ihre Positionen nicht. Daher trugen sie die Verluste mit, die aus
den Portfolios ihrer Banken entstanden.

Dynamische Mitarbeitendenvergitungen werden gelegentlich als
Moglichkeit zur Begrenzung des moralischen Risikos genannt.
Dazu kdonnten Rickforderungen und eine Begrenzung der Vorteile
gehoren, die Fihrungspersonen aus der Eingehung von zu vielen
Risiken erhalten. So kdnnte zum Beispiel ein Bonus, der einer Bank-
fuhrungsperson fur hohe Gewinne in guten Zeiten zugesprochen
wurde, bei einem Abschwung zurtickgefordert werden. Andere
Strategien kénnten darin bestehen, Boni aufzuschieben oder sie an
die langfristige Performance zu koppeln. Solche Ansatze kénnten
es den Banken ermdglichen, in schlechten Zeiten die Kosten zu
senken und Kapital zu erhalten (wenn die Ansatze auf die gesamte
Gehaltsstruktur ausgedehnt werden und es sich um ausreichend
hohe Betrage handelt), wahrend Mitarbeitende mehr Verantwortung
fur ihre eigene Risikobereitschaft GUbernehmen mussen.



Gleichzeitig kénnten solche Massnahmen, wenn sie in einem
kleinen Land fur eine begrenzte Anzahl von Banken durchgefthrt
werden, den betroffenen Banken Nachteile bei der Suche nach
Mitarbeitenden bringen. Weitere Untersuchungen zu den genauen
Mechanismen, die hier zum Tragen kommen kdnnten, scheinen nétig.

5.1.4. Anwendung von zeitvariablen und
Kreditnehmenderspezifischen Beleihungsquoten

Das moralische Risiko kénnte auch durch die EinfUhrung gezielter
Beleihungsquoten (Englisch: loan-to-value ratios oder LTV) gemildert
werden. Die LTV ist das Verhaltnis zwischen dem Kreditbetrag und
dem Marktwert des zu erwerbenden Vermédgenswerts, wobei héhere
Werte ein hdheres Risiko anzeigen. Niedrigere Beleihungsquoten
verringern die Volatilitat von Krediten erheblich (Brzoza-Brzezina,
Kolasa, & Makarski (2015)) ebenso wie das Ansteigen der Immobilien-
preise (Crowe, Dell'Ariccia, Igan, & Rabanal (2013)), aber sie dampfen
auch die Kreditvergabe, wie bereits erwahnt.

Eine mogliche Loésung, um der Prozyklizitat entgegenzuwirken und
Kreditzyklen einzudammen, besteht in der Einfihrung von
Beleihungsquoten, die im Laufe der Zeit variieren (und antizyklisch
steigen oder sinken). Mglbak Ingholt (2022) analysiert eine solche
Massnahme sowohl theoretisch als auch empirisch und zeigt, dass
Beleihungsgrenzen ein effizientes Mittel sind, um die Kreditaufnahme
in Rezessionen zu unterstitzen, wahrend Beleihungsgrenzen im
Verhaltnis zum Einkommen (Englisch: debt to income oder DTI) in
Aufschwungphasen effizient sind. Regulierungsbehérden wirden
diese Strategie implementieren, wenn sie vermuten, dass
Vermogenspreise steigen konnten. Sie kdnnte Kreditnehmende
dazu zwingen, mehr Eigenverantwortung zu tbernehmen und ihre
Risikobereitschaft zu begrenzen.

Um die mit der Kreditvergabe verbundenen Nebenwirkungen in
den Griff zu bekommen, kénnen Beleihungsquoten je nach Risiko
unterschiedlich auf Kreditnehmende zugeschnitten werden. So
fUhrte die irische Zentralbank 2015 eine differenzierte Beleihungs-
quote fur Erstkaufer, Kreditnehmende, die ihr Haus vermieten
wollen, und Hausbesitzerinnen und Hausbesitzer mit negativem
Eigenkapital ein. Diese Massnahme verbesserte die Kreditqualitat
und démpfte die Hauspreise (Hallissey & Durante (2023)). Die
EinfUhrung einer LTV-Politik auf Grundlage eines zweistufigen
Systems von Beschrankungen in Neuseeland im Jahr 2013 dampfte
das Wachstum der Hauspreise und forderte die Kreditvergabe
(Yao & Lu (2020)).
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5.1.5. Verkiirzung der mit der Bankenrettung verbrachten Zeit
durch Einschrankungen der Freirdume von Banken

Wenn sich Banken in einer grossen finanziellen Notlage befinden,
werden sie haufig von den Aufsichtsbehérden gerettet, um
nachteilige realwirtschaftliche Folgen zu vermeiden. Um jedoch im
Interesse der Gesellschaft zu handeln, sollten Aufsichtsbehérden
wahrend des gesamten Rettungsprozesses vorausschauend
handeln. Solche Regulierungsbehdrden kénnten fur die Dauer der
Rettungsaktion Banken Einschrankungen auferlegen, wie z. B. Ein
Verbot, Dividenden zu zahlen, aufsichtsrechtliche Gebihren,
Ernennung von Verwaltungsraten, Gehaltsbeschrankungen fur
Flhrungspersonen oder andere Einschrankungen des Geschafts-
betriebes. Berger, Nistor, Ongena, & Tsyplakov (2024) zeigen, dass
wenn die regulatorischen Gebihren und Kosten im Zusammenhang
mit Betriebsbeschrankungen strenger sind, die Aufsichtsbehdérde
sich zwar verpflichtet, die Banken zu retten, sie aber mit niedrigeren
Kapitalguoten wieder freigibt. Und wenn die aufsichtsrechtlichen
Einschrankungen strenger sind, sind Bankmitarbeitende auch
starker motiviert, ihre Banken nach der Rettungsaktion zu
rekapitalisieren, um die Phase der ihnen auferlegten Einschrankungen
zu verkUrzen.

5.1.6. Limitierung der politischen Verbindungen und
Verflechtungen

In den bisher erwahnten Initiativen fehlt eine wichtige Massnahme:
die Begrenzung der Anzahl der mit der Politik verbundenen
Verwaltungsrate. Wahrend dies in Landern wie der Schweiz nicht
direkt zu beobachten ist, gibt es in vielen Landern der Welt
historisch und aktuell viele formale Verbindungen zwischen
Personen in der Politik und Banken, die oft sogar in den Mandaten
der Banken verankert sind (z. B., Calomiris & Haber (2014)).

Ein potenzielles Problem bei solchen Verbindungen ist, dass Finanz-
institute, die unter politischem Druck stehen, méglicherweise
mehr Risiken eingehen, Kredite an risikoreichere Kreditnehmende
vergeben und im Allgemeinen kurzfristige Vorteile gegen
nachteilige langfristige Folgen eintauschen ( siehe zum Beispiel
Duchin & Sosyura (2012); Igan & Mishra (2014); Kostovetsky
(2015); Igan & Lambert (2019); Lambert (2019)). Ausserdem ist es
wahrscheinlicher, dass Banken, die mit der Politik vernetzt sind,
von ihren Regierungen gerettet werden (Kang, Lowery, & Wardlaw
(2014)), insbesondere in Jahren, in denen gewahlt wird (Behn,
Haselmann, Kick, & Vig (2016)).
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Infolge politischer Einmischung leidet auch die Performance dieser

Banken (Khwaja & Mian (2005); Claessens, Feijen, & Laeven (2008)).
Eine Verringerung der Verflechtung zwischen Bankverwaltungsraten
und Politik sowie Verwaltungsraten und politischen Entscheidungs-
tragenden kénnte daher eine wertsteigernde Massnahme sein.

5.1.7. Management von Bankwachstum und/oder Bankfusionen
Banken kénnen, wie jedes andere Unternehmen auch, organisch
und/oder durch Fusionen und Ubernahmen (M&A) zu gross werden,
was den Wettbewerb in bestimmten Marktsegmenten schwacht
und die Stabilitat des Finanzsystems insgesamt gefahrdet.® Die
Fusionskontrolle durch Wettbewerbsbehérden kann Fusionen und
Ubernahmen férdern, welche die Effizienz steigern. Die Fusions-
kontrolle kénnte auch eine nitzliche Kontrolle des Ermessens-
spielraums der Aufsichtsbehérden darstellen und/oder die Art von
Fusionen und Ubernahmen beschranken, die allzu oft zu TBTF-
Banken fluhren (z. B., Carletti, Hartmann, & Ongena (2015); Carletti,
Ongena, Siedlarek, & Spagnolo (2021)). Bei global tatigen Banken
muss man angesichts der Komplexitat ihres geografischen und
Produktmixes jedoch vorsichtig sein, bevor man voreilige Schlusse
zieht. Weitere Forschung zu dieser Kosten-Nutzen-Abwagung im
Bankensektor — auch im Vergleich zu anderen Sektoren und
insbesondere in Bezug auf globale Akteurinnen und Akteure —
erscheint sinnvoll.

5.2. Anreize zur Schaffung von Gewinnriicklagen

5.2.1. Beschrankung der Dividendenausschiittung

Eine Losung zur Foérderung von Gewinnrlcklagen besteht in der
Einschrankung von Dividendenausschittungen. Diese Massnahme
konnte zwar in turbulenten Zeiten erforderlich sein (Belloni,
Grodzicki, & Jarmuzek (2021)), konnte jedoch den kunftigen Zugang
der Banken zu Aktienmarkten einschranken (Matyunina & Ongena
(2020); Matyunina & Ongena (2022)).

5) Eine Ricklagenbildung der abgeschopften Marktmieten wiirde zu mehr
Bankkapital und moglicherweise zu mehr Stabilitat der einzelnen Banken
fuhren, aber die Folgen eines Ausfalls wéaren systemischer.
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5.2.2. Restriktionen bei der Vergiitung von Fiihrungspersonen

Seit der globalen Finanzkrise von 2008-2009 gab es intensive
Kritik (vor allem von politischer Seite) und Druck, die Vergitung
von Fuhrungspersonen im Bankensektor zu reduzieren. Die
Regulierungsbehorden in der EU, den USA und anderen Landern
reagierten darauf mit der Schaffung mehrerer neuer Massnahmen.
Die EinfUhrung einer neuen Verordnung im Jahr 2011 zielte darauf
ab, die Vergltung von Flhrungspersonen von bedeutenden
Finanzinstituten in der EU an einem besonnenen Risikoverhalten
auszurichten. Die Verordnung fuhrte letztlich zu einer geringeren
positiven Korrelation zwischen Bankvorstandsvergitung und
kurzfristigen Gewinnen und einer htheren negativen Korrelation
zwischen Vergitung und Risiko (Cerasi, Deininger, Gambacorta, &
Oliviero (2020)).

Eine weitere Moglichkeit zur Begrenzung der Vergttung von
FUhrungspersonen war die voribergehende Verstaatlichung von
Banken, die dazu fuhrte, dass Fihrungspersonen durch Regierungs-
vertreter ersetzt und ihre Gehalter gektrzt wurden. In der EU
beispielsweise haben die Aufsichtsbehérden die Boni auf das
Aquivalent eines Jahresgehalts begrenzt, mit der Méglichkeit, diese
Grenze mit Zustimmung des Aktionariats auf das Zweifache des
Gehalts zu erhéhen (EP (2013)). Solche Anséatze kdnnen es den
Banken ermoéglichen, wenn sie auf die Gesamtvergttungsstruktur
ausgedehnt werden, in schlechten Zeiten die Kosten zu senken und
mehr Kapital zu erhalten. Eine optimale Kalibrierung ist jedoch
schwierig, da zu niedrige Vergltungsgrenzen hochqualifizierte
FlUhrungskrafte abschrecken oder politisch besser vernetzte
FlUhrungskrafte anziehen kénnten (Borisova, Salas, & Zagorchev
(2019)). Beides kann negative Auswirkungen auf die Geschafts-
praktiken der Bank (Duchin & Sosyura (2012)) und ihre Governance
im Allgemeinen haben. Nichtsdestotrotz kann eine Regulierung
der CEO-Vergltung im Prinzip verhindern, dass sich eine Bank fur
Ubermassig riskante Investitionen entscheidet (Kolm, Laux, &
Loranth (2016)).



0. Schlussfolgerung

Politische Entscheidungstragende nutzen Eigenkapitalanforderungen
als "erstrangigen" Mechanismus, um die Widerstandsfahigkeit von
Finanzinstituten zu erhéhen und Moral-Hazard-Anreize abzu-
schwachen. Thre Umsetzung ist jedoch von Land zu Land und von
Bank zu Bank sehr unterschiedlich, da Aufsichtsbehorden sowohl
statische als auch dynamische Kapitalinstrumente einsetzen und
unterschiedliche Ansatze zu deren Berechnung verfolgen — Ansatze,
die haufig der aufsichtsrechtlichen Beurteilung unterliegen.

In dieser Public Discussion Note haben wir den aktuellen Stand
der akademischen Forschung zu diesem Thema vorgestellt, sowohl
theoretische als auch empirische Anséatze. Dabei haben wir die
Notwendigkeit fur und die Auswirkungen von Eigenkapitalanforde-
rungen fur Banken aufgezeigt. Ein grosser Teil der Literatur zeigt
zum Beispiel, dass eine Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen
fur Banken das Kreditangebot beeintrachtigen kann, indem sie die
Verflugbarkeit von Krediten verringert und die Wahrscheinlichkeit
von regulatorischer Arbitrage erhoht. Andererseits kdnnen
dynamische Eigenkapitalanforderungen fir Banken die Finanz-
stabilitat erhéhen und Kreditzyklen bremsen.

Wahrend des COVID-19-Schocks erwiesen sich die Banken als
widerstandsfahig, da sie besser kapitalisiert waren. Die Freigabe
von antizyklischen Kapitalpuffern im Jahr 2020 hat die Kreditvergabe
an die Realwirtschaft wirksam unterstitzt. Darlber hinaus deuten
landertbergreifende empirische Belege darauf hin, dass wahrend
der Pandemie eine Flucht in Sicherheit zu Grossbanken, die héhere
Eigenkapitalanforderungen haben mussen, stattfand.
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In der Literatur werden auch einige alternative Instrumente
vorgeschlagen, die die politischen Entscheidungstragenden zur
Erreichung éhnlicher Ziele einsetzen kénnten. Beispiele hierfur
sind Anderungen bei der Vergabe von Banklizenzen, die Einlagen-
sicherung, Beleihungsquoten, Bankenwachstum, Fusionen und
Ubernahmen, politische Verbindungen, die Vergltung von Filhrungs-
personen und die Dividendeneinbehaltung. Wir besprechen jedes
dieser vorgeschlagenen Instrumente und weisen auf Bereiche hin,
in denen weitere Forschung notwendig ist, um die den Eigenkapital-
anforderungen der Banken zugrunde liegenden Mechanismen
besser zu verstehen.

Wie bei vielen anderen politischen Entscheidungen auch, spielt
der Grad der Risikoaversion eine wichtige Rolle. Geringere Risiken
gehen in der Regel mit geringeren Renditeerwartungen einher. In
diesem Fall kann eine Verringerung des Risikos zu einer geringeren
Kreditvergabe (mittelfristig), einem geringeren erwarteten Wirtschafts-
wachstum, einem geringeren erwarteten Steueraufkommen, einer
geringeren erwarteten Beschaftigung und letztlich einem geringeren
erwarteten Lebensstandard fuhren.

Die Forschung kann einen Beitrag zur Diskussion Uber die Eigen-
kapitalanforderungen an Banken leisten, indem sie mehr Transparenz
Uber die jeweiligen Risiko-/Renditestrukturen schafft und Lésungen
findet, die eine optimale Risikostruktur oder ein minimales Risiko
flr eine politisch und/oder gesellschaftlich wiinschenswerte Rendite-
erwartung bieten. Die Grundlagenforschung kann und sollte jedoch
nicht als Ersatz fir den demokratischen Entscheidungsprozess Gber
das bevorzugte Risiko-/Renditeverhaltnis selbst verwendet werden.
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