Leverage Ratio

Was passiert wenn .

Dass eine hdhere, risikogerechte Eigenka-
pitalausstatung der Finanzwirtschaft dazu
beitragen sollte, kiinftig die Stabilitat des
Finanzsystems zu erhohen, ist weltweit
ziemlich unbestritten. Mit welchen MaB-
nahmen dieses Ziel zu erreichen ist, wird
freilich seit Monaten diskutiert. Und je na-
her die Umsetzung riickt und je mehr sich
die weltwirtschaftlichen Verhaltnisse nor-
malisieren, umso stirker zeigen sich die
unterschiedlichen Interessenlagen in den
verschiedenen Weltregionen.

Vorvereinbarung auf G20-Ebene

Als zuséatzliches Instrument der kiinftigen
Krisenpravention gilt unter anderem die
sogenannte Leverage Ratio. Ermittelt wird
diese als Quotient aus Bilanzsumme und
einem streng definierten Tier | Kapitalbe-
griff. Fir die deutsche Kreditwirtschaft ist
von besonderem Interesse, welche Kapital-
bestandteile gegebenenfalls in Tier | einzu-
beziehen sind, speziell wie die hierzulande
sehr geldufigen stillen Einlagen und wie

Tabelle 1: Eigenkapital und Leverage Ratio

Positionen
]

das Hypridkapital zu beriicksichtigen sind.
Um diese Stellschrauben des Kapitalbe-
griffes wird bei Einflihrung einer Leverage
Ratio in den internationalen Gremien min-
destens ebenso gerungen, wie um die Gro-
Benordnung der Kennziffer. Und davor
steht noch die zu klarende Grundsatzfrage,
ob und inwieweit eine Leverage Ratio
tiberhaupt Sinn macht.

Auf internationaler politischer Ebene wur-
de freilich im Zuge des G20-Prozesses
langst eine Vorvereinbarung liber die Ein-
flihrung einer Leverage Ratio getroffen. Es
geht eigentlich nur noch darum, wie die
neue Kennziffer an die Seite der Basel-Il-
beziehungsweise kiinftiger Basel-Ill-Regeln
gestellt werden soll. Was in deren kon-
kreter Ausgestaltung noch verhandelbar
erscheint, ist allenfalls der Verbindlich-
keitsgrad. Soll die Gr6Be zundchst im Rah-
men der zweiten Saule der Baseler-Regeln
mit tberwacht werden? Oder soll es sich
um eine strenge Anforderung der ersten
Saule handeln?

LR Bilanzsumme Kredite theorg(isches A EK
Aktuell 38 9123 8 305 240
Variation 1 35 9123 261 21
Variation 2 33 9123 276 36
Variation 3 30 9123 304 64
Variation 4 25 9123 365 125

Leverage Ratios in Milliarden Euro.

bedarf bei gegebener LR

Variationen fiir den Akquisitionsbedarf an zusatzlichem Eigenkapital des deutschen Bankensystems bei verringerten

LR: Leverage Ratio, theoretisches EK: theoretischer Eigenkapitalbedarf bei gegebener LR, A EK: Zusatzlicher Eigenkapital-

Tabelle 2: Kreditangebot und Leverage Ratio

LR Kredit Bilanzs.umme (.iavon ) A
maximal Kreditvolumen | Kreditvolumen
Aktuell 38 8 305 9123
Variation 1 35 8 403 7 649 -6 56
Variation 2 33 7923 7212 -1093
Variation 3 30 7 202 6 556 -1748
Variation 4 25 6 002 5464 -2 841

Milliarden Euro.

Verringerung des Kreditvolumens bei gegebener LR

Variationen fiir den Riickgang des Kreditangebots des deutschen Bankensystems bei verringerten Leverage Ratios in

LR: Leverage Ratio, Bilanzsumme maximal: Maximal erlaubte Bilanzsumme bei gegebener LR, A Kreditvolumen:

Dass letztere Position sich in den Verhand-
lungen der internationalen Gremien durch-
setzen wird, ist solange unwahrscheinlich,
als die konkrete Hohe der Leverage Ratio
maBgeblich von dem verwendeten Rech-
nungslegungsstandard abhidngt. Weil die
Bilanzierung nach IFRS kein Netting zwi-
schen Long- und Shortpositionen erlaubt,
erhohen Derivate-Hedges die Bilanzsumme
und damit die Leverage Ratio. Um solche
ungewollte Verzerrungen gegeniiber der
Bilanzierung nach US-GAAP zu vermeiden,
ist damit in jedem Falle die Neutralitdt der
gewahlten Bilanzierungsstandards sicher-
zustellen. Dies ist aus Sicht der hiesigen
beziehungsweise der Gesamtheit der nach
IFRS bilanzierenden Kreditwirtschaft zu-
mindest in der Sache eine vergleichsweise
einfache Forderung, die im Ubrigen auch
auf der Linie des Baseler Ausschusses liegt.

Die Bedenken der deutschen Kreditwirt-
schaft — wie auch der Deutschen Bundes-
bank - gehen dariiber hinaus und sind viel
grundsatzlicher. Mit der Einflihrung einer
Leverage Ratio als verbindlichem Kriterium
zur kiinftigen Eigenkapitalausstattung, so
beflirchten sie, bewegt sich die Kreditwirt-
schaft wieder weg von einer risikosensi-
tiven Eigenkapitalunterlequng. Bestarkt
wird diese Auffassung durch die Ergebnisse
einer Anfang Marz 2010 vorgelegten wis-
senschaftlichen Studie der WHU - Otto
Beisheim School of Management. Die Pro-
fessoren Michael Frenkel und Markus
Rudolf haben darin im Auftrag des Bun-
desverbandes der deutschen Banken die
makrookonomischen und finanzwirtschaft-
lichen Effekte der Einflihrung einer Lever-
age-Ratio-Regel in das internationale Ban-
kensystem untersucht.

Anreiz fiir risikoreichere Anlagen

Ihre Kernbotschaften: Erstens schafft die
Leverage Ratio fiir Banken Anreize, Bilanz-
positionen in Zukunft verstarkt lber den
Kapitalmarkt abzuwickeln und Absiche-
rungspositionen in Derivaten aufzuldsen.
Zweitens benachteiligt sie deutsche Ban-
ken stirker als angelsdchsische Institute.
Und drittens diirfte sie zu einer Reduzie-
rung des Kreditangebotes und damit zu
einer Verlangsamung der wirtschaftlichen
Aktivitat fuhren. Nun wiére die Benachtei-
ligung deutscher Institute gegeniiber ame-
rikanischen und angelsdchsischen Hiusern
sicher ein schlechtes Argument, auf eine
Leverage Ratio zu verzichten, falls diese
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Tabelle 3: Wachstumsraten 6konomischer GroBen und Leverage Ratio

Kredit- Wirtschafts- Arbeits- i Langfristiger
L Investitionen q
wachstum wachstum losigkeit Zins
- i 0

Event-Studie (25% -158 -26 +16 -16 0.2
gravierendste Fille)
Variation 1 (Anpassung
der tatsdchlichen Leverage -9.4 -15 +1.0 -1.0 +0.1
Ratio von 38 auf 35)
Variation 2 (Anpassung
der tatsdchlichen Leverage -14.7 -24 +1.5 -1.5 +0.2
Ratio von 38 auf 33)
Variation 3 (Anpassung
der tatsdchlichen Leverage -22.5 -3.7 +2.3 -23 +0.3
Ratio von 38 auf 30)
Variation 4 (Anpassung
der tatsdchlichen Leverage -35.7 -59 +3.6 -3.6 +0.5
Ratio von 38 auf 25)
Veranderung von Wachstumsraten ausgewahlter 6konomischer GroBen bei kurzfristigen Kreditreduktionen zur
Erfiillung alternativer Niveaus der Leverage Ratio im ersten Jahr nach Beginn einer starken Kreditkontraktion (alle
Angaben in Prozent beziehungsweise Prozentpunkten fiir Zinsen).

Quelle fiir alle Tabellen: ,Die Auswirkungen der Einflihrung einer Leverage Ratio als zusatzliche aufsichts-
rechtliche Beschrankung der Geschiftstitigkeiten von Banken"; Studie von Prof. Dr. Michael Frenkel, Lehr-
stuhl fiir Makrodkonomie, und Professor Dr. Markus Rudolf, Dresdner Bank Chair of Finance, beide WHU -
Otto Beisheim School of Management, Vallendar; im Auftrag des Bundesverbandes deutscher Banken, Berlin.

sich ansonsten als geeignet erweisen sollte,
die Risiken fiir das Finanzsystem als Ganzes
zu verkleinern. Aber auch das bezweifeln
die Autoren. Eine Leverage Ratio, so ihre
Argumentation, wiirde geradezu Anreize
schaffen, relativ risikolose Anlagen durch
risikoreiche mit niedrigerem Bilanzierungs-
wert zu ersetzen. Trotz niedrigerer Kenn-
ziffer konnte damit ein hoheres Konkurs-
risiko aufgebaut werden als es unter
Basel Il zuldssig ware.

Welche makrodkonomischen Effekte darii-
ber hinaus bei Einflihrung einer Leverage
Ratio flr die deutsche Wirtschaft zu er-
warten sind, spielt die Studie anhand von
verschiedenen Szenarien durch. Konkret
wird dabei unter Zugrundelegung der aus
der Bundesbankstatistik vom Oktober ver-
gangenen Jahres entnommenen Datenlage
fir die Bilanzsumme und einen eng ge-
fassten Eigenkapitalbegriff fiir die deut-
sche Kreditwirtschaft eine Leverage Ratio
ermittelt, die mit knapp 38 im internatio-
nalen Vergleich eher hoch liegt. Darauf
aufbauend wird dann simuliert, wie
sich hierzulande verschiedene Levels einer
Leverage Ratio auf die notwendige Eigen-
kapitalausstattung und auf die Kreditver-
gabetdtigkeit auswirken konnten. Ange-
nommen beispielsweise man einigt sich auf
internationaler Ebene auf eine Leverage
Ratio von 33, so bedarf es im deutschen
Bankensystem eines zusatzlichen Eigenka-
pitals von 36 Milliarden Euro, um diesen

Anforderungen gerecht zu werden. Sollte
die LR auf 25 festgelegt werden, fehlen
schon 125 Milliarden Euro an Eigenkapital.

Ungewollte makrookonomische Effekte

Um die gleichen LR-Werte durch eine Be-
schrinkung der Kreditvergabe darstellen zu
konnen, misste das Kreditvolumen um
1 093 Milliarden Euro zurlickgefiihrt wer-
den, bei einer LR von 25 gar um 2 841 Mil-
liarden Euro (siehe Tabellen 1 und 2). Und
Letzteres, so wird an einer weiteren Modell-
rechnung gezeigt, verlangsamt das Wirt-
schaftswachstum, bremst den Anstieg der
Investitionen, erhoht die Arbeitslosigkeit
sowie die langfristigen Zinsen. (Tabelle 3)

All diese Szenarien, sind der Studie zu ent-
nehmen und sollten der hiesigen Politik
und der Kreditwirtschaft gleichermaBen
verdeutlichen, wie wichtig es auf internati-
onaler Ebene ist, moglichst rasch eine klare,
gemeinsame Position zu beziehen. Denn
bisher ist die deutsche Sicht der Dinge in
den internationalen Verhandlungen bis hin
nach Basel nicht gerade tief verankert. Als
allein verbindliche Regel kann sich eine
Leverage-Ration im Sinne der Systemstabi-
litdt sogar als kontraproduktiv erweisen.
Und als flankierende KenngroBe bedarf sie
zumindest der Bereinigung um Bilanzie-
rungseffekte. Der gewichtigste Aspekt ihrer
Einflhrung ist derzeit die politische Be-
schlusslage auf G20-Ebene. Mo.
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