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WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die schwache Profitabilitat der Banken im Euro-Raum hat strukturelle und bankspezifische
Ursachen. Die anhaltende Niedrigzinsphase stellt die Institute vor Herausforderungen.

N Hohe Risiken im Immobiliensektor und der drohende Anstieg von Risiken im Fall einer Rezes-
sion rechtfertigen weitere makroprudenzielle MaRnahmen.

N Der digitale Wandel fuhrt zum Eintritt neuer Marktteilnehmer in das Bankgeschéft, was traditio-
nelle Geschaftsmodelle infrage stellt und zuséatzliche Risiken mit sich bringen kann.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Profitabilitat der europaischen Banken ist im internationalen Vergleich schwach, was unter
anderem auf eine geringe Kosteneffizienz zurickgeht. Im Zuge der voranschreitenden Konsolidie-
rung haben Banken im Finanzsystem an Bedeutung verloren, wahrend Nicht-Banken eine wichti-
gere Rolle spielen.

Besonders niedrig ist die Profitabilitdt der deutschen Banken, was nicht zuletzt auf die schwache
Entwicklung von Landesbanken und GrofRbanken zurlickgeht. Im Kreditgeschaft haben diese
Banken Marktanteile an Sparkassen und Kreditgenossenschaften verloren. Okonometrische
Analysen zeigen, dass die Profitabilitat der europdischen Banken in den vergangenen Jahren vor
allem durch bankspezifische Faktoren beeinflusst wurde. Zuséatzlich spielen die wirtschaftliche
Entwicklung und die Steigung der Zinsstrukturkurve eine Rolle.

Die geringe Profitabilitat der Banken birgt Risiken fiir die Finanzstabilitat, weil der Aufbau von
Eigenkapital erschwert wird und Anreize bestehen, Ubermagige Risiken einzugehen. Zwar sind die
Banken in den vergangenen Jahren widerstandsfahiger geworden. Allerdings ist im Fall einer Rezes-
sion ein Anstieg der Risiken zu erwarten, und es besteht die Gefahr einer prozyklischen Verstarkung
durch das Finanzsystem. Im Immobilienbereich zeigen sich bereits jetzt deutlich erhéhte Risiken.
Die Aufsicht sollte diesen durch makroprudenzielle Manahmen rechtzeitig entgegenwirken,
beispielsweise durch eine Erhdhung der Eigenkapitalanforderungen fur Immobilienkredite.

Im Finanzsektor gewinnen digitale, auf Plattformen basierende Geschaftsmodelle an Bedeutung.
FinTechs treten derzeit in erster Linie als Kooperationspartner der Banken auf. Disruptive Entwick-
lungen kénnten hingegen von einem moéglichen Markteintritt der BigTechs ausgehen. BigTechs
kénnten zunachst Uber den Zahlungsverkehr in den Markt eintreten, bevor sie weitere Finanzdienst-
leistungen anbieten. Allerdings stellt die strenge Regulierung bislang eine Markteintrittsbarriere fur
neue Marktteilnehmer dar.

Die Politik ist gefordert, Risiken aus den Geschéaftsaktivitdten neuer Marktteilnehmer angemessen
zu regulieren, ohne dabei Innovationen unnétig zu bremsen. Die Banken mussen trotz der geringen
Profitabilitat die notwendigen Investitionen in die Zukunftsfahigkeit ihrer Geschaftsmodelle tatigen,
um einen Teufelskreis aus mangelnder Wettbewerbsfahigkeit und weiter fallenden Gewinnen zu
vermeiden. Ein einheitlicher europaischer Banken- und Kapitalmarkt konnte die Skalierung digi-
taler Geschaftsmodelle unterstutzen.
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FUNDAMENTALER STRUKTURWANDEL
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Die Profitabilitiit der europiischen Banken ist in den vergangenen Jahren
verstirkt unter Druck geraten. Bereits vor der Finanzkrise waren die Banken
in der Europiischen Union (EU) im internationalen Vergleich wenig profitabel.
Hierfiir gibt es strukturelle Griinde. Die langanhaltende Niedrigzinsphase stellt
die Institute vor zusitzliche Herausforderungen. Die Abkiihlung der Konjunktur
diirfte den Druck auf die Banken weiter erhohen.

Grundsitzlich deutet eine geringe Profitabilitiit auf einen funktionierenden
Wettbewerb im Bankensektor hin. AuBerdem kann sie Folge einer wenig riskan-
ten Geschiftsstrategie sein. Allerdings birgt sie Risiken fiir die Finanzstabilitat,
denn sie erschwert den Aufbau von Eigenkapital und damit die Erhohung
der Verlustabsorptionsfihigkeit und setzt Anreize zu einer erhohten Risiko-
tibernahme. ~ ziFFERN 397 FF. Dariiber hinaus besteht die Gefahr, dass notwendi-
ge Investitionen in ein zukunftsfihiges Geschiftsmodell verzogert werden,
wodurch die europdischen Banken im internationalen Wettbewerb mit Banken
und Nicht-Banken zuriickfallen wiirden. Daher stellt die geringe Profitabilitat
den europiischen Bankensektor vor zyklische und strukturelle Heraus-
forderungen.

Bereits jetzt gibt es Anzeichen steigender Risiken fiir die Finanzstabilitit,
insbesondere im Immobilienmarkt. Diesen Risiken sollte die Aufsicht zeitnah
mit weiteren makroprudenziellen MaBnahmen begegnen, um das Kre-
ditwachstum zu dampfen. Hierfiir kimen in Deutschland eine Erhohung der
sektoralen Risikogewichte fiir Immobilienkredite oder eine weitere Erhohung
des antizyklischen Kapitalpuffers sowie eine Begrenzung der Beleihungsquoten
infrage.

Angesichts der sich abkiihlenden Konjunktur ist zukiinftig mit einem An-
stieg der Unternehmensinsolvenzen und Kreditausfille zu rechnen. Wihrend die
Risikovorsorge und die notleidenden Kredite bei vielen Banken in den
vergangenen Jahren zuriickgegangen sind, diirfte es nun zu einer Umkehr
dieser Entwicklung kommen. Dies wird durch die Anwendung der neuen Bilan-
zierungsvorschrift IFRS9 verstiarkt, die eine Beriicksichtigung der erwarteten
statt der historischen Verluste vorsieht. Ebenso ist von einem Anstieg der in in-
ternen Modellen verwendeten Risikogewichte auszugehen. Droht in der Zu-
kunft eine Verstiarkung des Abschwungs aufgrund einer beschrinkten Kredit-
vergabe, sollte insbesondere der antizyklische Puffer rechtzeitig gelockert
werden, um prozyklischen Effekten entgegenzuwirken.

Hinzu kommen langfristige, strukturelle Herausforderungen. Im Zuge der Digi-
talisierung hat sich in den vergangenen Jahren in vielen Wirtschaftssektoren ein
fundamentaler Strukturwandel vollzogen, der durch die wachsende Bedeu-
tung von Plattformen gekennzeichnet ist. Dies stellt bestehende Geschifts-
modelle im Finanzsektor zunehmend infrage. Die Finanzkrise hat die relative
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Position der Banken im Finanzsektor bereits geschwicht, was durch die struktu-
rellen Entwicklungen weiter verstarkt werden diirfte. Dabei ist die Bedeutung
von Investmentfonds und Versicherern gestiegen, wihrend Angebote neuer
Marktteilnehmer und marktbasierte Finanzierungsformen nur allmihlich an
Bedeutung gewinnen.

Im deutschen Bankensektor findet seit vielen Jahren ein Strukturwandel
statt, der sich in einem kontinuierlichen Konsolidierungsprozess duflert. Seit der
Finanzkrise haben die groBeren Institute — GroBbanken und Landesbanken —
im Kreditgeschiaft Marktanteile an kleinere Institute, Forderbanken und aus-
landische Banken verloren. Damit unterscheidet sich die Marktstruktur des
deutschen Bankensektors wesentlich von derjenigen vieler anderer européischer
Staaten, die sich durch eine dominante Stellung einzelner Institute auszeichnet.

FinTechs sind derzeit eher Kooperationspartner als Wettbewerber der Banken
und erhohen die Innovationsfahigkeit und Effizienz des Bankgeschafts. Um In-
novationen zu befordern, konnten abgegrenzte Experimentierraume (Regula-
tory Sandboxes) erwogen werden. Dabei sollte das Prinzip gleicher Wettbe-
werbsbedingungen (Level Playing Field) im Grundsatz aufrechterhalten wer-
den. Eine disruptive Entwicklung konnte von groBen Technologieunternehmen
(BigTechs) ausgehen, die eher als traditionelle Banken in der Lage sein konn-
ten, digitale Plattformen fiir Bankgeschifte anzubieten und so eine starkere
Skalierung der Geschiftsmodelle zu erzielen. Einen Zugang zum Bankge-
schift konnte der Zahlungsverkehr bieten. Der umstrittene Vorschlag zur Schaf-
fung der Digitalwdhrung Libra weist in diese Richtung. v kasTen 11 Aufgrund der
groBen Relevanz von Zahlungssystemen fiir die Stabilitit und Funktionsfahig-
keit des Finanzsystems ist die Politik gefordert sicherzustellen, dass angemes-
sene Regulierungen fiir solche neuen Geschiftsbereiche bestehen.

Das traditionelle Bankgeschéaft wird in Zukunft ebenfalls starker auf digitalen
Plattformen beruhen. Die Entwicklung solcher Plattformen erfordert GroBe.
Daher wiren Kooperationen verschiedener Finanzinstitute auf europaischer
Ebene sinnvoll, weil so die Vorteile der Skalierung besser genutzt werden kon-
nen. Segmentierte Bankenmairkte stehen solchen Entwicklungen entgegen. Da-
her gilt es, die Entwicklung eines europiischen Banken- und Kapital-
markts voranzutreiben, indem Hiirden fiir grenziiberschreitende Aktivitiaten
beseitigt werden (JG 2018 Ziffern 533 ff., 547 ft.).

Il. BANKENPROFITABILITAT UNTER DRUCK

375.

Der europiische Bankensektor weist im internationalen Vergleich eine schwa-
che Profitabilitit auf. Die bereits vor der globalen Finanzkrise bestehenden
Unterschiede haben sich seither weiter verstarkt. Diese Entwicklung geht unter
anderem auf eine gesunkene Kosteneffizienz zuriick. Der seit Jahren voran-
schreitende Konsolidierungsprozess und die wachsende Konzentration
konnten diesen Trend nicht umkehren. Gleichzeitig gewannen Nicht-Banken,
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N ABBILDUNG 57

376.

wie Investmentfonds und Versicherer, an Bedeutung. In Deutschland gingen die
Marktanteile der GroBbanken und der Landesbanken, die eine besonders niedri-
ge Profitabilitit aufweisen, im Kreditgeschift zuriick. Okonometrische Analysen
zeigen, dass die Profitabilitdt der EU-Banken in den vergangenen Jahren vor al-
lem durch bankspezifische Faktoren beeinflusst wurde. Weiterhin spielten das
Wachstum des BIP und die Steigung der Zinsstrukturkurve eine Rolle.

1. Geringe Kosteneffizienz europaischer Banken

Im Vergleich zu der Zeit vor der globalen Finanzkrise ist die Profitabilitit der
Banken in vielen Lindern gesunken. In Europa liegt sie — gemessen an der
Eigenkapitalrentabilitdt — weit unterhalb des vor der Finanzkrise herrschenden
Niveaus, was zum Teil auf die gestiegenen Eigenkapitalanforderungen zuriick-
geht. Die Gesamtkapitalrentabilitit ist jedoch ebenfalls spiirbar gefallen.

Dabei hat sich die Profitabilitit der Banken des Euro-Raums im Vergleich zu
Banken in den USA und den skandinavischen Lindern schwach entwickelt.
Dort ist es den Banken nach der Finanzkrise schneller gelungen, ihre Eigenkapi-
talrentabilitit zu verbessern. ~ ABBILDUNG 57 LINks Ein dhnliches Bild zeigt sich bei
der Gesamtkapitalrentabilitdt. Der Unterschied in der Profitabilitit ist nicht al-
lein eine Folge der Finanzkrise. Denn die Institute des Euro-Raums waren
bereits vor der Finanzkrise weniger profitabel als Banken aus den USA und den
skandinavischen Lindern (EZB, 2018), was auf strukturelle Unterschiede
hindeutet. Die Unterschiede haben sich seit der Finanzkrise jedoch verstarkt,

Eigenkapitalrentabilitat von Banken?
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Internationaler Vergleich aller Banken2

Vergleich signifikanter Banken innerhalb
des Euro-Raums®
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1 - Jahresuberschuss nach Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals. 2 - Um kenntlich zu machen, dass methodische
Anderungen, die zum 4. Quartal 2017 umgesetzt wurden, die Vergleichbarkeit der Daten im Zeitverlauf fiir Deutschland, den Euro-Raum, die skandi-
navischen Lander und das Vereinigte Konigreich beeintrachtigen kdnnten, werden diese ab dem 4. Quartal 2017 durch gestrichelte Linien darge-
stellt. 3 - Jahreslberschuss nach Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals (inklusive Fonds fur allgemeine Bankrisiken)
aller Bankengruppen gemaf Ertragslagedaten der Deutschen Bundesbank. 4 - Danemark, Finnland, Schweden. 5 - Eigenkapitalrentabilitat von
Banken, die durch den Einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus (SSM) beaufsichtigt werden. Eigenkapitalrentabilitat jeweils im 4. Quartal. AT-
Osterreich, NL-Niederlande, ES-Spanien, |E-Irland, FR-Frankreich, IT-Italien, DE-Deutschland, GR-Griechenland, PT-Portugal.

Quellen: Deutsche Bundesbank, EZB, Federal Deposit Insurance Corporation, eigene Berechnungen
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was nicht zuletzt mit der Krise im Euro-Raum zusammenhéngen diirfte. Fiir vie-
le Banken im Euro-Raum diirfte die Eigenkapitalrentabilitiit derzeit unter-
halb der Eigenkapitalkosten liegen, die Umfragen zufolge etwa 8 bis 10 %
betragen (EBA, 2018a).

Doch selbst innerhalb des Euro-Raums besteht eine groe Heterogenitit.
So war die Profitabilitdt der deutschen Banken mit Ausnahme der Jahre 2011
und 2012 geringer als im Euro-Raum insgesamt. v ABBILDUNG 57 LINKS Die gerin-
gere Profitabilitiit der deutschen Banken ist zwar zum Teil auf Besonder-
heiten der nationalen Rechnungslegungsstandards zuriickzufiihren (Barkow,
2019). Denn der Aufbau von Reserven nach § 340f und § 340g Handelsgesetz-
buch (HGB) wird als Aufwand betrachtet und reduziert den ausgewiesenen Ge-
winn. Bei Verwendung korrigierter Daten der Deutschen Bundesbank ist die
Profitabilitdat der Banken in Deutschland daher hoher. Sie liegt dennoch seit dem
Jahr 2015 unter der Eigenkapitalrentabilitdt der Banken im Euro-Raum insge-
samt und geht seit dem Jahr 2011 spiirbar zuriick. v ABBILDUNG 57 LINKS

Ahnliches gilt fiir die Banken, die aufgrund ihrer Bedeutung fiir das nationale
oder europdische Finanzsystem durch den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism, SSM) beaufsichtigt werden. So weisen die
deutschen signifikanten Kreditinstitute im Vergleich zu denjenigen in den
anderen groBen Mitgliedstaaten des Euro-Raums eine besonders geringe
Profitabilitat auf. Die Eigenkapitalrentabilitit der Banken in Griechenland
und Portugal ist nach wie vor negativ. N ABBILDUNG 57 RECHTS

Eine Ursache fiir die geringe Profitabilitdt der Banken im Euro-Raum ist eine
niedrige Kosteneffizienz. Im internationalen Vergleich wiesen Banken aus
dem Euro-Raum — dhnlich wie Banken im Vereinigten Konigreich — in den ver-
gangenen Jahren eine hohe Aufwands-Ertrags-Relation auf. N ABBILDUNG 58
LINks Dieses MafB setzt die Verwaltungsaufwendungen ins Verhiltnis zu den ope-
rativen Ertragen. Der hohe Wert fiir Banken aus dem Euro-Raum bedeutet, dass
diese im Durchschnitt vergleichsweise hohe Kosten aufwenden miissen, um ihre
Ertrage zu erzielen. Ein Vergleich der Aufwands-Ertrags-Relationen innerhalb
des Euro-Raums zeigt, dass sich diese in allen betrachteten Landern gegeniiber
dem Jahr 2009 verschlechtert haben. Auffillig sind die Unterschiede in den Ni-
veaus zwischen den Lindern. Wiahrend die durchgehend niedrigen Aufwands-
Ertrags-Relationen spanischer Banken eine hohe Kosteneffizienz nahelegen,
weisen deutsche Banken seit dem Jahr 2014 die hochsten Aufwands-
Ertrags-Relationen auf. y ABBILDUNG 58 RECHTS

Die operativen Ertrige der Banken sind in allen betrachteten Landern mit
Ausnahme Frankreichs seit dem Jahr 2009 gesunken. Jedoch bestehen Unter-
schiede in der Verinderung der wesentlichen Ertragskomponenten. Der Zins-
iiberschuss ist in allen betrachteten Lindern gegeniiber dem Jahr 2009 ge-
sunken. Wihrend die Veranderung in Spanien gering war, verzeichneten die
Bankensektoren in Deutschland, Frankreich und Osterreich einen stirkeren
Riickgang des Zinsiiberschusses. Am hochsten war der Riickgang in Griechen-
land, Italien und Portugal. Zum Teil konnten die Banken dieser Entwicklung
durch eine Steigerung des Provisionsiiberschusses entgegenwirken. Zwi-
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N ABBILDUNG 58
Aufwands-Ertrags-Relationen?
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1 - Allgemeine Verwaltungsaufwendungen im Verhéltnis zu den operativen Ertragen. Diese umfassen neben der Summe aus Zins- und Provisions-
Uberschuss das Nettoergebnis des Handelsbestands oder aus Finanzgeschaften (bis 2009) sowie den Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrage
und Aufwendungen. Um kenntlich zu machen, dass methodische Anderungen, die zum 4. Quartal 2017 umgesetzt wurden, die Vergleichbarkeit der
Daten im Zeitverlauf flr alle betrachteten Lander mit Ausnahme der USA beeintrachtigen kénnten, werden diese ab dem 4. Quartal 2017 durch
gestrichelte Linien dargestellt. 2 - Danemark, Finnland, Schweden. 3 - Die blau gepunktete Linie zeigt die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen
im Verhaltnis zu den operativen Ertragen aller Bankengruppen gemaf Ertragslagedaten der Deutschen Bundesbank.

Quellen: Deutsche Bundesbank, EZB, Federal Deposit Insurance Corporation, eigene Berechnungen
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schen 2009 und 2018 stieg dieser in Deutschland, Frankreich, Italien, Oster-
reich und Spanien an. Dagegen sank der Provisionsiiberschuss in Griechenland
und Portugal erheblich.

Die Verwaltungsaufwendungen haben sich ebenfalls unterschiedlich entwi-
ckelt. Zwar konnten sie in Griechenland, Italien, Osterreich und Portugal redu-
ziert werden. Da die operativen Ertrage noch stiarker gefallen sind, verschlech-
terte sich die Aufwands-Ertrags-Relation gleichwohl. Die Bankensektoren in
Deutschland, Frankreich und Spanien verzeichneten hingegen einen Anstieg der
Verwaltungsaufwendungen. Die Verschlechterung der Aufwands-Ertrags-
Relation in Deutschland ist somit darauf zuriickzufiihren, dass der Anstieg des
Provisionsiiberschusses den Riickgang des Zinsiiberschusses und den Anstieg
der Verwaltungsaufwendungen nicht ausgleichen konnte.

2. Strukturwandel im europaischen Finanzsektor

Im europiischen Finanzsektor lassen sich merkliche Verschiebungen der
Marktstruktur beobachten. Im Vergleich zu der Zeit vor der globalen Finanz-
krise ist die Bedeutung der Banken im Euro-Raum zuriickgegangen. v -
BILDUNG 59 Wahrend ihr Marktanteil in den vergangenen dreizehn Jahren insbe-
sondere in Deutschland, Irland, Luxemburg und den Niederlanden gesunken ist,
nahm die Bedeutung von Nicht-Banken, vor allem Geldmarkt- und Invest-
mentfonds sowie Versicherungen und Pensionseinrichtungen, in vielen Mit-
gliedstaaten zu. Dabei sind Nicht-Banken zunehmend im Kreditgeschéaft titig:
Im Euro-Raum hat sich das Volumen der Kredite von Nicht-Banken an Haushal-
te und nichtfinanzielle Unternehmen im Jahr 2018 gegeniiber dem Durchschnitt
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N ABBILDUNG 59
Struktur des Finanzsektors in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums?
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B Monetére Finanzinstitute (MFI)3 Versicherungen und B Geldmarkt- und Sonstige Finanzinstitute*
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1 - Stand: jeweils 1. Quartal. 2 - Anteil am Geldvermdgen aus der Finanzierungsrechnung nach ESVG 2010. 3 - Ohne Geldmarktfonds und ohne
Zentralbanken. 4 - Die sonstigen Finanzinstitute (ohne Investmentfonds) umfassen die Sektoren S.125, S.126 und S.127 gemaf ESVG 2010. Zu
diesen Sektoren gehoéren Finanzunternehmen, die a) Finanzintermediation betreiben, indem sie Verbindlichkeiten eingehen, die nicht in Form von
Zahlungsmitteln, Einlagen und Investmentfondsanteilen bestehen (zum Beispiel Finanzierungsleasing- und Factoringgesellschaften), b) selbst keine
Finanzintermediére sind, aber Téatigkeiten in ihrer Hauptfunktion ausliben, die eng mit Finanzintermediation verbunden sind (zum Beispiel Finanz- und
Effektenmakler), ¢) Finanzunternehmen, die weder Finanzintermediation noch damit verbundene Tatigkeiten ausliiben und bei denen entweder Forde-
rungen oder Verbindlichkeiten meist nicht am freien Markt gehandelt werden (zum Beispiel Zweckgesellschaften, die Mittel flr ihre Konzernmutter be-
schaffen und weitere finanzielle Dienstleistungen ausschlieflich fiir Konzerngesellschaften erbringen).

Quellen: EZB, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 19-298

von 2014 bis 2017 mehr als verdoppelt (EZB, 2019a). Demnach treten Nicht-
Banken zunehmend als Wettbewerber im Kerngeschéft der Banken auf.

381. Innerhalb der Bankensektoren des Euro-Raums finden spiirbare Konsolidie-
rungsprozesse statt. Der Riickgang der Anzahl der Kreditinstitute hat lange
vor der Finanzkrise eingesetzt. N ABBILDUNG 60 LINKS Die Anzahl der Zweigstellen
hat sich in den Mitgliedstaaten unterschiedlich entwickelt. In Griechenland, Ita-

N ABBILDUNG 60
Struktur der Bankensektoren ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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(MFI)
1999 = 100 1999 = 100 1999 = 100
160 - 160 - 160 -
140 A 140 - 140 A
120 A 120 - 120 -
L
100 - 100 +& 100 A
80 — 80 \ 80
<
60 - 60 - 60 -
40 - N 40 - 40 -
20 - 20 - 20 -
0+ 0+ 0+
1999 02 05 08 11 14 2018 1999 02 05 08 11 14 2018 1999 02 05 08 11 14 2018
— Deutschland Frankreicht = Griechenland Irland? - Italien = Niederlande Osterreich — Portugal
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1 - Der sprunghafte Anstieg der Anzahl der Zweigstellen im Jahr 2006 dirfte darauf zurlickzufiihren sein, dass erstmalig die Zweigstellen der zum
1. Januar 2006 gegriuindeten Banque Postale berlcksichtigt wurden. 2 - Keine konsistente Datenreihe fur die Anzahl der Kreditinstitute in Irland.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen .
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N ABBILDUNG 61

Konzentrationsmafde
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1 - Maf fir die Konzentration des Bankgeschéafts (bezogen auf die Bilanzsumme). Es ergibt sich durch die Addition der Quadrate der Marktanteile
aller Kreditinstitute im Bankensektor eines Landes. 2 - Anteil der fiinf grofRten Banken an der aggregierten Bilanzsumme aller Banken eines
Landes. 3 - Der Anstieg der Konzentrationsmafe fir Deutschland im Jahr 2010 ist vor allem auf den Anstieg der Bilanzsummen, insbesondere bei
den Grof3banken, infolge des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes zurlickzufiihren. Die gepunktete Linie in der rechten Abbildung zeigt den Anteil
der fUnf gréten Banken an der Bilanzsumme aller Banken in Deutschland, sofern die aggregierten Jahresabschlisse des Bundesverbands der
Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR) und des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands (DSGV) verwendet werden.

Quellen: BVR, Commerzbank, Deutsche Bank, DSGV, EZB, KfW, eigene Berechnungen
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lien, Portugal und Spanien ist sie bis zur Finanzkrise gestiegen und erst seitdem
riicklaufig. In Deutschland und den Niederlanden hat der Riickgang bereits vor
der Finanzkrise begonnen und ist dort besonders ausgepragt ~ ABBILDUNG 60 MITTE,
und die Zweigstellendichte ist vor allem in den Niederlanden deutlich niedriger
als in vielen anderen europdischen Lindern. Bei der Anzahl der Beschiiftigten
weisen die Bankensektoren in Griechenland, Irland und Spanien umfangreiche
Anpassungen auf, sodass diese trotz des zwischenzeitlichen Anstiegs der Anzahl
der Beschiftigten einen stirkeren Riickgang zeigen als der deutsche Bankensek-
tor. Im Vergleich zum rapiden Abbau an Zweigstellen war der Personalabbau
im deutschen Bankensektor vergleichsweise mild. v ABBILDUNG 60 RECHTS

Die voranschreitende Konsolidierung im Bankensektor spiegelt sich in einer
hoheren Konzentration wider. Die zur Messung der Konzentration haufig
verwendeten MaBe CR5 (Anteil der fiinf groBten Banken an der gesamten Bi-
lanzsumme eines Landes) und Herfindahl-Index (Summe der quadrierten Bi-
lanzsummenanteile aller Banken) weisen darauf hin, dass die Konzentration
im deutschen Bankensektor im Vergleich zu anderen Mitgliedstaaten des
Euro-Raums nach wie vor gering ist. ~ ABBILDUNG 61 Allerdings berticksichtigen
diese MaBe nicht, dass Sparkassen und Kreditgenossenschaften innerhalb der
jeweiligen Gruppe aufgrund des dort geltenden Regionalprinzips nicht im Wett-
bewerb stehen, sodass die Wettbewerbsintensitit im deutschen Bankensektor
iiberschitzt werden diirfte. Betrachtet man die Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften jeweils als ein einzelnes Institut, so erhilt man deutlich héhere Kon-
zentrationswerte (CR5 betriige dann 68 % statt 29 % im Jahr 2018), welche der
tatsachlichen Wettbewerbsintensitiat ndher kommen diirften.
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Alternativ konnte Europa als gemeinsamer Bankenmarkt angesehen werden.
Bei einer solchen Betrachtung zeigt sich, dass die Konzentration im europii-
schen Bankensektor trotz des beobachteten Anstiegs recht gering ist. So liage
ein derart berechnetes Mafl CR5 im Jahr 2016 in der EU bei 26 % und im Euro-
Raum bei 33 %. Dies ist deutlich niedriger als die Werte in den USA (47 %) und
in Japan (60 %).

3. Besonderheiten des deutschen Bankensystems

Der deutsche Bankensektor zeichnet sich durch seine besondere Struktur aus,
die als Drei-Siaulen-Modell bezeichnet wird. Die wichtigsten Bankengruppen
sind die Kreditbanken, zu denen die GroBbanken, Regionalbanken und Zweig-
stellen ausldndischer Banken gehoren, die offentlich-rechtlichen Institute, da-
runter die Sparkassen, Landesbanken und Forderbanken, sowie die Kreditge-
nossenschaften. Diese Bankengruppen haben unterschiedliche Geschiifts-
modelle (Expertise 2008 Ziffern 144 ff.). Im Kleinkundengeschift in der Flache
spielen Sparkassen und Kreditgenossenschaften eine dominante Rolle. Im Be-
reich der groBeren Unternehmenskredite sind vor allem die Kreditbanken und
Landesbanken aktiv. Nur ein kleiner Teil der Banken betreibt Kapitalmarktge-
schift, dies sind insbesondere die GroBbanken und Landesbanken sowie die
Zweigstellen ausldndischer Banken. Ausldndische Banken waren in der Vergan-
genheit in Deutschland hiufig in Nischen tatig, wie dem Konsumentenkreditge-
schift, stoBen aber zunehmend in andere Geschiftsbereiche vor.

Innerhalb des deutschen Bankensektors fanden in den vergangenen Jahrzehn-
ten deutliche Verschiebungen statt. Infolge der Finanzkrise ist der Anteil
der Landesbanken an der Bilanzsumme aller Banken spiirbar gesunken, wih-
rend der Anteil der Forderbanken gestiegen ist. Auffillig ist der Anstieg des An-
teils der Zweigstellen ausliandischer Banken. ~ ABBILDUNG 62 OBEN LINKS Allerdings
ist die Entwicklung der Bilanzsummen durch Sonderfaktoren gepragt, etwa
durch das Inkrafttreten des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes, gemil dem
ab Dezember 2010 Handelsbestandsderivate erfasst werden, wodurch es zu ei-
nem sprunghaften Anstieg der Bilanzen der groBeren Institute kam. Zudem an-
dert sich die genaue Zusammensetzung der Gruppen iiber die Zeit.

Im Bereich der Kreditvergabe an Nicht-Banken zeigt sich ein bemerkenswer-
ter Anstieg der Marktanteile von Sparkassen und Kreditgenossenschaften, wah-
rend Landesbanken und GroBbanken Marktanteile verloren haben. v ABBILDUNG 62
0BEN RECHTS Langfristig beobachtet man vor allem bei den Unternehmenskrediten
einen deutlichen Verlust der Marktanteile von Landesbanken und GroBbanken.
Im Vergleich zum Jahr 2000 hat sich der Marktanteil der beiden Gruppen fast
halbiert. v ABBILDUNG 62 UNTEN RECHTS Bei den Einlagen und aufgenommenen Kre-
diten fillt auf, dass die Kreditbanken insbesondere im langerfristigen Vergleich
Marktanteile gewonnen haben, wahrend der Marktanteil des 6ffentlich-
rechtlichen Sektors geschrumpft ist. ~ ABBILDUNG 62 UNTEN LINKS Die groBeren Insti-
tute haben also im Kreditgeschaft Marktanteile verloren, wihrend sie ihre Posi-
tion im Einlagengeschift sogar stirken konnten.
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N ABBILDUNG 62

Die Drei-Saulen-Struktur im deutschen Bankwesen?
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Offentlich-rechtliche Institute: Landesbanken M Sparkassen & Foérderbanken2
Genossenschaftliche Banken: M Kreditgenossenschaften

1 - Anteil der Kreditbanken, 6ffentlich-rechtlichen Institute und genossenschaftlichen Banken. 2 - Banken mit Sonder-, Férder- und sonstigen zen-
tralen Unterstiitzungsaufgaben. Ab Juli 2016 einschlieBlich DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank.

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
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Der Konsolidierungsprozess im deutschen Bankensektor betraf die ver-
schiedenen Bankengruppen in unterschiedlichem MaBe. Die Anzahl der Zweig-
stellen ist in allen Bankengruppen zuriickgegangen. v~ ABBILDUNG 63 MITTE In etwas
geringerem MaBe ist die Anzahl der Beschéftigten gesunken. Lediglich bei den
Forderbanken ist sie gestiegen, was allerdings auf eine Umgruppierung zuriick-
zufiihren ist. v ABBILDUNG 63 RECHTS Wahrend die Anzahl der Kreditbanken nahezu
konstant geblieben und diejenige der Forderbanken leicht gestiegen ist, ver-
zeichneten die vergleichsweise kleinen Genossenschaftsbanken sowie die Lan-
desbanken einen besonders starken Riickgang bei der Anzahl der Banken. Die
Anzahl der Sparkassen hat sich ebenfalls reduziert. v ABBILDUNG 63 LiINks Der Riick-
gang der Bankenanzahl geht meist nicht auf Marktaustritte zuriick, sondern auf
Zusammenschliisse. Diese verfolgen haufig das Ziel, Skaleneffekte zu erzie-
len, sind aber gerade bei den Sparkassen (Behn et al., 2016) und Kreditgenos-
senschaften oft eine Reaktion auf eine drohende Schieflage eines Instituts.

Sparkassen und Kreditgenossenschaften erzielen selbst ohne Fusionen Skalenef-
fekte iiber den Verbund, indem manche Leistungen, zum Beispiel die Entwick-
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1 - Fir die gesamte Zeitreihe wurden die Gruppen ,Banken mit Sonderaufgaben® und ,Genossenschaftliche Zentralbanken“ zusammengefihrt, so
wie es die Deutsche Bundesbank ab 2016 mit der Gruppe "Banken mit Sonder-, Férder- und sonstigen zentralen Unterstltzungsaufgaben" darstellt.
Ab 2012 ist die Portigon AG enthalten, die mit der Abwicklung der WestLB betraut ist.

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
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lung von Kreditrisikomodellen oder die Bereitstellung der IT-Infrastruktur,
zentral erbracht werden. Dies ermoglicht es den Banken, trotz ihrer geringen
GroBe profitabel zu sein. Allerdings stellt sich die Frage, ob die Institute aus der
Perspektive der Regulierung weiterhin als selbststiandig betrachtet werden kon-
nen, sofern ihre Risiken aufgrund des wachsenden Umfangs gemeinsam ge-
nutzter Dienste zunehmend miteinander korreliert sind.

Ein Vergleich der Bankengruppen offenbart deutliche Unterschiede in der
Profitabilitit. So liegt die Eigenkapitalrentabilitdat der Sparkassen und Kredit-
genossenschaften seit der Finanzkrise hoher als bei den anderen Bankengrup-
pen. Die Landesbanken weisen die niedrigste Profitabilitat auf. v ABBILDUNG 64
LiNks Die Unterschiede zwischen den Bankengruppen lassen sich teilweise durch
Unterschiede in der Kosteneffizienz erklaren. So zeigt sich die mit Abstand
hochste Aufwands-Ertrags-Relation fiir die Gro8banken. Diese hat sich
in den vergangenen Jahren noch einmal verschlechtert. v ABBILDUNG 64 RECHTS Kre-
ditgenossenschaften, Sparkassen und Landesbanken weisen eine etwas hohere
Kosteneffizienz auf, wobei die Aufwands-Ertrags-Relationen im internationalen
Vergleich noch immer hoch sind. Bei den Landesbanken ist seit dem Jahr
2009 eine merkliche Verschlechterung zu beobachten, wihrend sich die Kosten-
effizienz bei den kleineren Instituten kaum veriandert hat. Auffillig ist weiterhin,
dass die Zweigstellen ausliandischer Banken viel niedrigere Aufwands-Ertrags-
Relationen aufweisen als die anderen Bankengruppen. Dies diirfte jedoch zum
Teil dadurch zu erklaren sein, dass manche Kosten nicht auf Ebene der Zweig-
stellen, sondern bei den Zentralen der auslandischen Banken anfallen.

Die zentralen Ertragspositionen der Bankengruppen entwickelten sich ebenfalls
heterogen. Hierbei zeigt sich keine allgemeine Erosion des Zinsiiber-
schusses. Wihrend dieser in den vergangenen Jahren bei den Kreditgenossen-
schaften etwas und bei den Zweigstellen ausliandischer Banken deutlich hoher
lag als vor der Finanzkrise, blieb er bei den Sparkassen nahezu unverandert. Bei

Jahresgutachten 2019/20 - Sachverstandigenrat

209



210

Kapitel 4 - Banken vor zyklischen und strukturellen Herausforderungen

N ABBILDUNG 64

Eigenkapitalrentabilitat und Aufwands-Ertrags-Relationen deutscher Bankengruppen

Eigenkapitalrentabilitat® Aufwands-Ertrags-Relationen?
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1 - Jahresuiberschuss nach Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals. 2 - Allgemeine Verwaltungsaufwendungen im
Verhaltnis zu den operativen Ertrdgen. Diese umfassen neben der Summe aus Zins- und Provisionsiiberschuss das Nettoergebnis des Handels-
bestands oder aus Finanzgeschaften (bis 2009) sowie den Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen. 3 - Keine Daten fur die
Eigenkapitalrentabilitat verfigbar.

Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

389.

390.

© Sachversténdigenrat | 19-223

Landesbanken und GroBbanken ist er hingegen spiirbar gesunken,
wenngleich er bei den GroBbanken weiterhin relativ hoch ist. v ABBILDUNG 65 OBEN
LiNnks Teilweise gehen diese Veranderungen auf Verschiebungen der Marktantei-
le, Marktaustritte (insbesondere bei den Landesbanken) oder Marktzutritte und
Geschiftsfelderweiterungen (Zweigstellen auslandischer Banken) zuriick.

Gleichzeitig konnten die Sparkassen, Kreditgenossenschaften und GroBbanken
den Provisionsiiberschuss verbessern. - ABBILDUNG 650BENRECHTS Bei den
GroBbanken gab es seit dem Jahr 2015 allerdings einen leichten Riickgang. Stark
gesunken ist der Provisionsiiberschuss der Landesbanken. Dasselbe gilt fiir die
Zweigstellen auslandischer Banken, die allerdings zuvor einen rasanten Anstieg
erfahren hatten.

Im Hinblick auf die zentralen Aufwandspositionen war bei den Sparkassen und
Kreditgenossenschaften in den vergangenen Jahren ein Anstieg des
Personalaufwands zu verzeichnen, wahrend dieser bei den Grofbanken und
Landesbanken - nach einem kriftigen Anstieg bis zur Finanzkrise — seit
mehreren Jahren sinkt. N ABBILDUNG 65 UNTEN LINks Der kraftige Anstieg des Per-
sonalaufwands bei den Zweigstellen ausldndischer Banken erklart sich dadurch,
dass diese ihre Geschiftstitigkeit in Deutschland in den vergangenen Jahren
merklich ausgeweitet haben. Besonders auffillig ist jedoch die heterogene
Entwicklung der anderen Verwaltungsaufwendungen. Diese Position
umfasst unter anderem Abschreibungen und Wertberichtigungen sowie
Beratungs- und Priifungskosten. ~ ABBILDUNG 65 UNTEN RECHTS Sie ist bei den
GroBbanken in den vergangenen Jahren erheblich gestiegen.

Angesichts der geringen Profitabilitit diirfte eine weitere Konsolidierung im
deutschen Bankensektor unvermeidlich sein. Sduleniibergreifende Fusionen,
die derzeit nicht zugelassen werden, konnten in manchen Fillen sinnvoll sein.
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N ABBILDUNG 65
Ausgewahlte Ertrage und Aufwendungen nach Bankengruppen
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Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen )
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Vor allem bei den Landesbanken stellt sich die Frage, ob ihre Geschaftsmo-
delle tragfihig und zukunftsfihig sind. Hier wiren weitere Fusionen denk-
bar, die mit einem Riickzug aus solchen Aktivititen einhergehen sollten, fiir die
ein offentlicher Auftrag nicht klar erkennbar ist. Uber eine geringere Wettbe-
werbsintensitit konnte sich dies giinstig auf die Ertragslage der iibrigen Banken
auswirken. Der gesamte Bankensektor sollte die Digitalisierung der Geschafts-
prozesse vorantreiben, um die Kosteneffizienz zu erhohen und im Wettbe-
werb bestehen zu konnen (EZB, 2018). Allerdings erschwert die geringe Profita-
bilitat die hierfiir erforderlichen Investitionen. N zIFFER 417

4. Determinanten der Bankenprofitabilitat

391. Die Profitabilitiit der Banken wird durch eine Vielzahl von Faktoren beein-
flusst. Im Zentrum der jiingeren Diskussion steht die Frage, welche Auswirkun-
gen die Geldpolitik auf die Profitabilitit der Banken hat. Konjunkturelle Fakto-
ren diirften ebenfalls eine wichtige Rolle spielen. Neben zyklischen Faktoren
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392.

393.

394.

gibt es eine Reihe struktureller Faktoren, welche die Profitabilitit beeinflus-
sen. Hierzu gehoren die Bankengrofe und die Wettbewerbsintensitit.

Uber das Zinsniveau und Anderungen der Zinsstrukturkurve kann die
Geldpolitik einen Einfluss auf die Ertragslage des Bankensektors ausiiben
(Samuelson, 1945; Flannery, 1981; Hancock, 1985; Deutsche Bundesbank,
2018a). Die Effekte sind aufgrund der Vielzahl gegenldufiger Einfliisse nicht
eindeutig. Einige Studien belegen, dass die Nettozinsmarge der Banken po-
sitiv von der Steigung der Zinsstrukturkurve und vom vorherrschenden Zinsni-
veau abhingt (Alessandri und Nelson, 2015; Borio et al., 2017). Allerdings zeigen
Claessens et al. (2018), dass die Profitabilitdt nicht in demselben MaBe gefallen
ist wie die Nettozinsmarge, weil die Banken den Riickgang der Zinsmargen teil-
weise kompensieren konnten, indem sie Kosten reduzierten oder das Provisi-
onsgeschift ausweiteten. Die Auswirkungen auf die Profitabilitit der Banken
nahmen mit der Dauer des Niedrigzinsumfelds sogar zu. Altavilla et al. (2018)
argumentieren, dass sich die expansive Geldpolitik nicht negativ auf die Profita-
bilitat der Banken ausgewirkt habe, da die negativen Effekte auf den Zinsiiber-
schuss durch positive Effekte auf die Risikovorsorge und nicht zinsab-
hingige Ertragsbestandteile kompensiert worden seien.

Demnach ist unklar, wie sich die noch expansiver ausgerichtete Geldpoli-
tik auf die Profitabilitit der Banken auswirken wird. v zIFFErRN 48 FF. Die Sen-
kung des Einlagezinses von —0,4 % auf —0,5 % bedeutet fiir Banken mit ho-
hen Uberschussreserven, darunter deutsche und franzosische Banken (Darvas
und Pichler, 2018), zunéchst weitere Belastungen. Um die Auswirkungen der
negativen Einlagezinsen auf die Banken zu dampfen, hat die EZB einen Staffel-
zins (Tiering) eingefiihrt, bei dem ein Sechsfaches der Mindestreserveanforde-
rungen mit 0 % verzinst wird (EZB, 2019b). Dies kann die Auswirkungen der
Senkung des Einlagezinses zumindest teilweise kompensieren. Banken, de-
ren Reserven diese Grenze nicht iiberschreiten, werden insgesamt entlastet,
wihrend der Gesamteffekt fiir Banken mit sehr hohen Uberschussreserven nega-
tiv bleibt. Zusatzlich stellt sich die Frage, inwiefern fiir einige Banken durch die
Kombination mit den neuen gezielten lingerfristigen Refinanzierungsgeschiften
(TLTRO III) zu Negativzinsen eine Arbitragemoglichkeit geschaffen wurde
(Koranyi, 2019). Insgesamt diirften sich die Auswirkungen der Geldpolitik auf
die Bankenprofitabilitat durch diese MafBnahmen nicht maBgeblich dndern, da
die Effekte des negativen Einlagezinses insgesamt zu Kklein sind. Die
Einfiihrung des Staffelzinses deutet aber darauf hin, dass die EZB noch fiir lange
Zeit mit negativen Einlagezinsen rechnet.

Dartiber hinaus wird der Zusammenhang zwischen der Gréo8e von Banken
und ihrer Profitabilitat diskutiert. Frithe empirische Studien, die Daten aus den
1980er-Jahren fiir die USA nutzten, kamen zum Ergebnis, dass Skalenertrige
nur bis zu einer geringen Bankengrof3e realisiert werden konnen (Benston et al.,
1982; Clark, 1988). Neuere Studien belegen jedoch, dass selbst grofe Banken
merkliche Skalenertrage erzielen kénnen (Wheelock und Wilson, 2012; Hughes
und Mester, 2013). Die Unterschiede in den Ergebnissen sind zum Teil auf Un-
terschiede in der Methodik zuriickzufiihren (DeYoung, 2010). Teilweise diirften
sie zudem ein Resultat veranderter Rahmenbedingungen sein, in denen auf-
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grund strengerer Regulierung und gestiegener Anforderungen an die
IT-Systeme Fixkosten eine wichtigere Rolle spielen (Mester, 2010; Laeven et
al., 2016).

Frithe Studien fiir kleine Banken in Europa finden einen positiven Zusammen-
hang zwischen GroBe und Skalenertragen, wiahrend dieser fiir groere Banken
nicht nachgewiesen werden konnte (Vennet, 2002; Amel et al., 2004). Im Ge-
gensatz dazu finden Beccali et al. (2015) fiir den Zeitraum 2000 bis 2011 Ska-
leneffekte fiir europiische Banken verschiedener GroBenklassen. Dabei
weisen grofere Banken und solche, die starker im Kapitalmarktgeschaft tatig
sind, die groBten Skaleneffekte auf. Huber (2019) findet hingegen keine Evidenz
dafiir, dass Banken in Deutschland, die durch Konsolidierungen groBer wurden,
effizienter geworden sind.

395. SchlieBlich diirfte die Wettbewerbsintensitiit eine Rolle fiir die Bankenprofi-
tabilitat spielen (Gilbert, 1984; Berger et al., 2000). Diese kann fiir verschiedene
Marktsegmente sehr unterschiedlich sein (Carb6é Valverde und Rodriguez
Fernandez, 2007). Der Marktzutritt neuer Marktteilnehmer spielt ebenso eine
Rolle wie das Ausbleiben des Marktaustritts schwacher Banken, wodurch es zu
Uberkapazititen im Bankensektor kommen kann (Overbanking; Pagano et al.,
2014).

396. (Okonometrische Analysen fiir EU-Banken iiber den Zeitraum von 2013 bis
2018 legen nahe, dass vor allem bankspezifische Variablen einen Einfluss
auf die Profitabilitdt — gemessen durch die Gesamtkapitalrentabilitit — haben
(Rutkowski, 2019). Es zeigt sich, dass Banken mit niedrigeren Eigenkapitalquo-
ten, einem groBeren Anteil notleidender Kredite, einem hoheren Kreditwachs-
tum und einer gréBeren Bedeutung des Zinsgeschéfts im Schnitt eine niedrigere
Profitabilitat aufweisen. Die BankengroBe besitzt keinen signifikanten Effekt.
Von den landerspezifischen Variablen wirken sich das Wachstum des BIP
und die Steigung der Zinsstrukturkurve positiv auf die Profitabilitit aus. Die In-
tensitit des Wettbewerbs hat hingegen keinen signifikanten Effekt. v kasTen 9

Die Analyse gibt Anhaltspunkte, warum deutsche Banken in den vergange-
nen Jahren vergleichsweise wenig profitabel waren. Einerseits weisen sie
innerhalb der betrachteten Gruppe allenfalls durchschnittliche Eigenkapitalquo-
ten auf. Andererseits haben sie ihre Kreditvergabe iiberdurchschnittlich erhoht.
Zudem spielt das Zinsgeschift bei deutschen Banken eine wichtige Rolle.

N KASTEN 9
Analyse der Determinanten der Bankenprofitabilitat

Wahrend die vorangegangenen Betrachtungen auf aggregierten Daten basieren, verwendet Rut-
kowski (2019) Informationen auf Bankebene, um den Einfluss bank- und landerspezifischer Faktoren
auf die Bankenprofitabilitdt - gemessen an der Gesamtkapitalrentabilitat - zu analysieren. Hierfur
wird eine Uber die Zeit konstante Stichprobe betrachtet, die 298 europaische Banken im Zeitraum
von 2013 bis 2018 umfasst. N ANHANG SEITEN 231 FF.

Die Ergebnisse der Regressionsanalysen zeigen, dass vor allem bankspezifische Charakteristika
Unterschiede in der Profitabilitat erklaren kénnen. N TABELLE 15 So besteht ein statistisch signifikan-
ter, positiver Zusammenhang zwischen der Eigenkapitalquote und der Gesamtkapitalrentabilitat.
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Demnach waren gut kapitalisierte Banken im betrachteten Zeitraum profitabler. Ein héherer Anteil
des ZinslUberschusses an den operativen Ertrdgen wirkte hingegen ebenso wie ein hdherer Anteil
notleidender Kredite dampfend auf die Profitabilitat. Interessanterweise ging ein starkeres Kredit-
wachstum ebenfalls mit einer niedrigeren Profitabilitat einher, was darauf hindeutet, dass stark ex-
pandierende Banken weniger gewinnbringende Kredite vergeben haben. Diese Effekte bleiben zum
groften Teil selbst in den GMM-Schatzungen erhalten, die besser mit einer moéglichen Endogenitat
der erklarenden Variablen umgehen kénnen, weisen allerdings eine geringere statistische Signifikanz
auf (siehe die letzten beiden Spalten). Zwischen der Grée einer Bank - gemessen an der Bilanz-
summe - und ihrer Gesamtkapitalrentabilitédt besteht kein statistisch signifikanter Zusammenhang.

N TABELLE 15
Determinanten der Bankenprofitabilitat (Auszug)1

Abhéngige Variable: Gesamtkapitalrentabilitat

Erklarende Variablen Random-
Effects-

Schatzung

Random-
Effects-
Schatzung

Fixed-Effects-
Schéatzung

Fixed-Effects- | Arellano-Bond{ Blundell-Bond-
Schatzung Schatzung Schéatzung

(verziiogert)2

Verzdgerte endogene 0,556 *** 0,510 *** 0,562 *** 0,512 *** 0,504 *** 0,462 ***
Variable (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
- 0,005 0,554 - 0,005 0,441 0,841 -0,013

Bilanzsumme

(0,676) (0,230) (0,700) (0,472) (0,535) (0,918)

0,043 *** 0,078 ** 0,058 *** 0,099 *** 0,142 * 0,082 **
Eigenkapitalquote

(0,000) (0,017) (0,000) (0,007) (0,096) (0,016)
Anteil notleidender -0,019 0,000 -0,020 ™  -0,007 - 0,010 -0,021 ™
Kredite (0,001) (0,998) (0,014) (0,679) (0,813) (0,047)

-0,004 ** -0,004 ** -0,004 ** -0,004 *** -0,006 ** - 0,005 ***

Kreditwachstum

(0,003) (0,008) (0,011) (0,001) (0,025) (0,000)
Aufwands-Ertrags- 0,002 0,003 0,001 0,002 0,007 0,004
Relation (0,285) (0,247) (0,748) (0,474) (0,308) (0,307)
Ertragsanteil - 0,002 - 0,003 * - 0,003 ** -0,004 ** -0,0056 *** -0,005 ***
ZinsUberschuss (0,105) (0,093) (0,015) (0,003) (0,002) (0,000)

0,043 ** 0,065 ** 0,030 * 0,046 * 0,031 0,022
Wachstumsrate BIP

(0,023) (0,041) (0,084) (0,060) (0,339) (0,416)

0,065 ** 0,127 * 0,006 0,029 0,094 0,027
Zinsdifferenz

(0,043) (0,071) (0,821) (0,653) (0,490) (0,729)
Zinsdifferenz * Anteil 0,001 0,003 0,009 - 0,000
notleidender Kredite (0,627) (0,640) (0,382) (0,970)
Zinsdifferenz * - 0,007 - 0,011 - 0,006 0,004
Eigenkapitalquote (0,175) (0,164) (0,683) (0,829)
Zinsdifferenz * Aufwands- 0,001 0,001 - 0,001 - 0,001
Ertrags-Relation (0,227) (0,699) (0,454) (0,527)
Zinsdifferenz * Ertrags- 0,002 ** 0,002 - 0,000 0,003
anteil Zinstberschuss (0,032) (0,253) (0,965) (0,271)
Test auf gemeinsame
Signifikanz® 11,81 ** 3,15 *** 1351 ** 7,58
R? (within) 0,373 0,387 0,388 0,401

1 - Random-Effects-, Fixed-Effects-, Arellano-Bond- und Blundell-Bond-Schatzung fur den Zeitraum 2013 bis 2018. Die bankspezifischen
Variablen wurden um ihren Medianwert bereinigt. In den Arellano-Bond- und Blundell-Bond-Schatzungen werden die bankspezifischen Va-
riablen als potenziell endogene Variablen behandelt. Standardfehler geclustert auf Bankebene. p-Werte in Klammern. ***_ ** * entspre-
chen einer Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- beziehungsweise 10 %-Niveau. Die Tabelle zeigt ausgewahlte Regressionsergebnisse. Die voll-
stéandigen Ergebnisse sowie die Erlduterungen der verwendeten Variablen befinden sich im Anhang. 2 - Neben der endogenen Variab-
ble gehen alle weiteren erklarenden Variablen verzogert in die Regressionen ein. 3 - Test auf gemeinsame Signifikanz der Zinsdifferenz
und aller Interaktionsterme.

Quelle: Rutkowski (2019) © Sachverstandigenrat | 19-369

Von den landerspezifischen Variablen weist die Wachstumsrate des BIP einen statistisch signifikan-
ten, positiven Einfluss auf die Gesamtkapitalrentabilitdt auf. Die Zinsdifferenz, welche die Differenz
zwischen der Rendite von Staatsanleihen des Sitzlandes der jeweiligen Bank mit einer Restlaufzeit
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von 10 Jahren und dem Dreimonats-Interbankenzins misst und damit ein Maf fiir die Steigung der
Zinsstrukturkurve ist, hat in den Basisregressionen einen positiven Effekt auf die Profitabilitat. Wer-
den die Regressionen um Interaktionsterme erweitert, welche die Zinsdifferenz mit bankspezifischen
Variablen interagieren, bleiben der Basiseffekt der Zinsdifferenz und die Koeffizienten der Interakti-
onsterme in Tests auf gemeinsame Signifikanz meistens signifikant. Allerdings zeigt sich nur in einer
der Regressionen, dass die Zinsdifferenz auf Banken mit einem gréfReren Ertragsanteil des Zinsuber-
schusses einen signifikant starkeren Effekt hat. Die tbrigen Koeffizienten der Interaktionsterme deu-
ten nicht darauf hin, dass die Auswirkungen der Zinsdifferenz auf die Gesamtkapitalrentabilitat von
den Bankcharakteristika abhangen. Das verwendete Maf} fir die Intensitdt des Wettbewerbs hat
ebenfalls keinen statistisch signifikanten Effekt. Dies kdnnte darauf zurlickzufiihren sein, dass es
sich bei CR5 um ein vergleichsweise grobes Maf} fir die Wettbewerbsintensitat handelt, das im be-
trachteten Zeitraum nur eine geringe Variation aufweist. N ABBILDUNG 61 RECHTS

III. RISIKEN FUR DIE FINANZSTABILITAT

397.

398.

399.

Aus der geringen Profitabilitdt der Banken konnen Risiken fiir die Finanz-
stabilitiit erwachsen, weil der Aufbau von Eigenkapital erschwert wird und
gleichzeitig Anreize bestehen, erhohte Risiken zu iibernehmen. Obwohl sich die
Robustheit der Banken in den vergangenen Jahren erhoht hat, ist im Fall einer
Rezession aufgrund steigender Kreditausfille mit einem Anstieg der Risiken zu
rechnen. Im Immobilienmarkt zeigen sich bereits jetzt deutlich erhohte Risiken.
Die Aufsicht sollte diesen Risiken und méglichen prozyklischen Effekten durch
geeignete MaBnahmen rechtzeitig entgegenwirken.

1. Bankenprofitabilitat und Finanzstabilitat

Die Literatur diskutiert verschiedene Kanile, iiber welche die Bankenprofitabili-
tit einen Einfluss auf die Finanzstabilitdt haben kann. In der Theorie hingt die
Risikoiibernahme der Banken von der Hohe der Margen und damit des
Werts der Banklizenz (Charter Value) ab. Bei geringeren Margen besteht der
Anreiz, hohere Risiken einzugehen, da die Zinszahlungen im Misserfolgsfall
nicht geleistet werden, der hohere Ertrag aber im Erfolgsfall vereinnahmt wird
(Jensen und Meckling, 1976). Hohe Gewinne und damit Charter Values senken
im Gegenzug den Anreiz, hohe Risiken zu iibernehmen.

Da die Intensitiat des Wettbewerbs Einfluss auf die Bankenprofitabilitit hat, be-
steht ein Zusammenhang zwischen dem Wettbewerb im Bankensystem und
der Finanzstabilitdt. Zwar ist eine hohere Wettbewerbsintensitdt im Bankensek-
tor grundsatzlich wohlfahrtssteigernd, weil sie die volkswirtschaftliche Effizienz
erhoht und Kunden giinstigere Konditionen erhalten. Im Gegensatz zu anderen
Wirtschaftssektoren kann ein hoher Wettbewerb im Bankensektor jedoch
wohlfahrtsmindernd sein, weil er einen negativen Einfluss auf die Finanz-
stabilitit haben kann.
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400.

401.

402.

Da ein hoherer Wettbewerb die Margen und damit Charter Values senkt, besteht
bei Banken der Anreiz, hohere Risiken zu iibernehmen (Marcus, 1984;
Keeley, 1990; Hellmann et al., 2000; Allen und Gale, 2004; Repullo, 2004; Ber-
ger et al., 2009). So hat die Deregulierung des US-Bankensektors wihrend der
1970er- und 1980er-Jahre die Profitabilitdt der Banken reduziert, was die Anrei-
ze zu riskanten Investitionsentscheidungen erhoht haben diirfte (Keeley, 1990).
Empirische Evidenz belegt einen positiven Zusammenhang zwischen der Kon-
zentration im Bankensektor und der Finanzstabilitat (Beck et al., 2006). Das
theoretische Ergebnis dndert sich, wenn man nicht den Wettbewerb im Einla-
genmarkt sondern den Wettbewerb im Kreditmarkt betrachtet. Hoherer
Wettbewerb sorgt dann fiir niedrigere Kreditzinsen und fiihrt damit zu einer ge-
ringeren Risikolibernahme der finanzierten Unternehmen (Stiglitz und Weiss,
1981; Boyd und De Nicold, 2005). Diese Hypothese wird ebenfalls durch empiri-
sche Evidenz gestiitzt, die einen Zusammenhang zwischen einer niedrigeren
Wettbewerbsintensitit oder einer héheren Marktkonzentration und Risiken fiir
die Finanzstabilitit herstellt (Boyd et al., 2006; Schaeck et al., 2009).

Martinez-Miera und Repullo (2010) vereinen diese beiden Literaturstriange, in-
dem sie eine nichtlineare Beziehung zwischen Profitabilitdt und Finanzstabilitat
herleiten. Sie argumentieren, dass zwischen Wettbewerb und Stabilitit auf-
grund gegenliufiger Effekte ein umgekehrt U-formiger Zusammenhang
besteht: Fiir ein geringes Ausgangsniveau der Wettbewerbsintensitit wirkt eine
Erhohung des Wettbewerbs stabilisierend. Ab einem bestimmten Niveau kehrt
sich dieser Zusammenhang jedoch um, und ein schiarferer Wettbewerb destabili-
siert den Finanzsektor. Demnach héngt die Beurteilung einer Verdnderung der
Wettbewerbsintensitit wesentlich von deren Ausgangsniveau ab.

Zudem kann Marktkonzentration im Bankensektor dem Too-big-to-fail-
Problem Vorschub leisten und daher der Finanzstabilitdt abtriglich sein
(Mishkin, 1999). Denn fiir systemrelevante Banken besteht aufgrund der impli-
ziten staatlichen Garantien ein Anreiz, iiberméaBige Risiken einzugehen (Laeven
et al., 2016; Davila und Walther, 2019), was sich iiber Wettbewerbseffekte sogar
auf Banken {ibertragen kann, die keine staatliche Garantie genieBen (Gropp et
al., 2011).

Ein weiterer Zusammenhang zwischen Bankenprofitabilitidt und Finanzstabilitat
besteht iiber den Risikoneigungskanal der Geldpolitik (Borio und Zhu,
2012; JG 2015 Ziffern 387 ff.). Demnach erhoht eine expansive Geldpolitik die
Risikoneigung wirtschaftlicher Akteure und konnte daher die Finanzstabilitat
gefihrden (Altunbas et al.,, 2010; Delis und Kouretas, 2011). Jiménez et al.
(2014) belegen in einer empirischen Studie, dass ein Riickgang kurzfristiger
Kreditzinsen eine Ausweitung des Angebots risikobehafteter Kreditvertrage zur
Folge hat, besonders durch schwach kapitalisierte Banken. Maddaloni und
Peydré6 (2011) finden fiir eine Stichprobe von Banken aus dem Euro-Raum und
den USA, dass niedrigere kurzfristige Zinsen mit weniger strengen Vergabestan-
dards fiir Kredite an Haushalte und Unternehmen einhergehen. Heider et al.
(2019) argumentieren, dass negative Einlagezinsen bei Banken mit einem hohen
Anteil von Kundeneinlagen iiber eine Reduzierung der Kapitalisierung dazu fiih-
ren, dass diese ihre Kreditvergabe einschranken und das Risiko der vergebenen
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Kredite zunimmt. Dariiber hinaus ist unklar, ob eine Zinssenkung in einem Zu-
stand bereits sehr niedriger Zinsen iiberhaupt zu einer Stimulierung der Kredit-
vergabe fiihrt, da die Banken aufgrund einer verschlechterten Kapitalisierung
gezwungen sein konnten, ihre Kreditvergabe einzuschrianken (Problematik der
Reversal Interest Rate, Brunnermeier und Koby, 2019). ~ zIFFER 61

2. Steigende Risiken im Finanzsystem

Die Abkiihlung der Konjunktur im Euro-Raum diirfte sich in einem weiteren
Riickgang der Bankgewinne niederschlagen und kénnte somit die Risiken im Fi-
nanzsektor erhohen. Bei der Kapitalisierung der Banken zeigt sich bereits eine
gewisse Abschwiachung. Denn die risikogewichteten und ungewichteten
Eigenkapitalquoten sind im Euro-Raum im vergangenen Jahr leicht ge-
sunken. v ABBILDUNG 66 OBEN LINKkS Diese Entwicklung diirfte sich im Fall einer Re-
zession fortsetzen. Zum einen sind ein Anstieg der Kreditausfille und damit ho-
here Wertberichtigungen zu erwarten, was sich auf das Eigenkapital der Banken
auswirkt. Zum anderen diirften sich bei Banken, die interne Modelle zur Er-
mittlung der risikogewichteten Aktiva (Risk-Weighted Assets, RWA) verwenden,
die Risikogewichte erh6hen, wodurch die risikogewichteten Eigenkapitalquoten
fallen. Hierdurch kénnen prozyklische Effekte entstehen, die den Abschwung
verstiarken.

In den meisten Mitgliedstaaten des Euro-Raums sind die Risiken der Banken
in den vergangenen Jahren gefallen. So ist die Risikodichte, der Anteil der
RWA an den gesamten Aktiva, im Vergleich zum Jahr 2008 gesunken. Die deut-
schen Banken stellen eine Ausnahme dar. Nach einem Riickgang der RWA bis
zum Jahr 2013 sind diese seitdem zwar konstant geblieben (Guthausen et al.,
2019). Da die Bilanzsummen jedoch zuriickgegangen sind, ist die Risikodichte
der deutschen Banken spiirbar gestiegen. N ABBILDUNG 66 OBEN RECHTS Das Niveau
der Risikodichte liegt bei deutschen Banken aber nach wie vor deutlich unter-
halb des Niveaus der Banken in den ehemaligen Krisenlindern. Die notleiden-
den Kredite (Non-Performing Loans, NPL) sind in den vergangenen Jahren im
Verhiltnis zu den gesamten Krediten in allen Mitgliedstaaten merklich zuriick-
gegangen. Die ehemaligen Krisenlidnder weisen mit Ausnahme von Spanien aber
weiterhin ein erhohtes Niveau auf. v ABBILDUNG 66 UNTEN LINKS Die Risikovorsorge
aus dem Kreditgeschéft ist im Euro-Raum, nicht zuletzt in Deutschland, in den
vergangenen Jahren gesunken und hat somit positiv zur Ertragslage beigetra-
gen. N ABBILDUNG 66 UNTEN RECHTS

Im Fall einer Rezession ist allerdings ein Anstieg der Risiken zu erwarten,
was sich in einer Zunahme der risikogewichteten Aktiva, der NPL und der Risi-
kovorsorge niederschlagen diirfte. Dies konnte insbesondere die Banken emp-
findlich treffen, die noch immer iiber hohe Bestinde an NPL verfiigen oder ge-
ringe Deckungsquoten aufweisen. AuBerdem miissen fiir zukiinftige NPL gemaR
den neuen Regulierungen friiher Riickstellungen gebildet werden. Weiterhin be-
deutet die neue Bilanzierungsvorschrift IFRS9, die im Jahr 2018 in Kraft getre-
ten ist, dass Banken schneller Riickstellungen fiir zu erwartende Kreditausfille
bilden miissen, was prozyklisch wirken kann (ESRB, 2019a).
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Eine bessere Kapitalisierung steigert die Widerstandsfahigkeit der Banken ge-
geniiber einem drohenden Anstieg der Risiken. Eine Erhohung des Eigenka-
pitals ist fiir die Banken im derzeitigen Umfeld schwierig. Die niedrige Profi-
tabilitdt schriankt die Moglichkeit der Banken ein, durch den Einbehalt von
Gewinnen Eigenkapital aufzubauen. Dieser Zusammenhang ist in Deutschland
fur offentlich-rechtliche Banken von besonderer Relevanz, da die Gewinnthesau-
rierung fiir sie die primidre Methode zum Kapitalaufbau darstellt. Gleichzeitig
kann eine geringe Profitabilitit die Aufnahme von Eigenkapital am Kapi-
talmarkt erschweren. Gegenwairtig werden die Aktien einer Vielzahl europai-
scher Banken mit einem hohen Abschlag auf den Buchwert gehandelt (EZB,
2019a), was mit ihrer geringen Profitabilitdt zusammenhéngen diirfte. Aufgrund
des niedrigen Kurs-Buchwert-Verhiltnisses ist es fiir diese Banken teuer, Eigen-
kapital am Markt aufzunehmen, da relativ zum zuflieBenden Kapital eine hohe
Verwisserung der Anspriiche der Altaktionére in Kauf genommen werden muss.

N ABBILDUNG 66
Risikoindikatoren europaischer Banken

Risikogewichtete und ungewichtete Risikodichte#

Eigenkapitalquoten im Euro-Raum?
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1 - Durchschnittlicher Wert fir Banken und Bankengruppen des Euro-Raums. 2 - Tier-1-Kapital einer Bank im Verhaltnis zu ihren risikogewichteten
Aktiva. 3 - Gesamtes Eigenkapital einer Bank im Verhaltnis zu ihren gesamten Aktiva. 4 - Verhaltnis der risikogewichteten Vermdgenswerte in
Relation zu den gesamten Aktiva. 5 - In Relation zu den Gesamtkrediten. 6 - Wertberichtigungen im Verhaltnis zu den gesamten Krediten. Um

kenntlich zu machen, dass methodische Anderungen, die zum 4. Quartal 2017 umgesetzt wurden, die Vergleichbarkeit der
alle gezeigten Lander beeintrachtigen kénnten, werden diese ab dem 4. Quartal 2017 durch gestrichelte Linien dargestellt.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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Im Fall einer Krise konnte die Bankenaufsicht prozyklischen Effekten derzeit
nur in begrenztem MaBe begegnen. Die dafiir vorgesehenen antizyklischen
Kapitalpuffer wurden in vielen Mitgliedstaaten des Euro-Raums, so etwa in
Deutschland, nur sehr zogerlich aufgebaut. Die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) hat auf Empfehlung des Ausschusses fiir Finanz-
stabilitit den inldndischen antizyklischen Kapitalpuffer auf 0,25 % angeho-
ben. Bis spitestens zum 1. Juli 2020 miissen die Banken diese Vorgabe erfiillen
(BaFin, 2019a). In der Begriindung fiir diesen Schritt wird unter anderem das
systemische Risiko aufgrund unterschitzter Konjunkturrisiken mit der Gefahr
iibermafig steigender RWA betont. Obwohl diese zusétzliche Kapitalanforde-
rung erst im kommenden Jahr zu erfiillen ist, diirfte der Puffer schon jetzt eine
gewisse Wirkung entfalten.

Betrachtet man die Risikodichte, so steigt diese bereits seit dem Jahr 2013. ~ AB-
BILDUNG 66 OBEN RECHTS Insgesamt stellt sich die Frage, ob der antizyklische Kapi-
talpuffer in Deutschland zu spit auf ein zu niedriges Niveau erhoht wurde.
Angesichts des niedrigen Wertes bestehen nur geringe Spielraume, den Puffer zu
lockern, um prozyklischen Effekten entgegenzuwirken. Dann erdffnet lediglich
der Kapitalerhaltungspuffer einen zusatzlichen Spielraum. Allerdings ginge die-
ser mit Ausschiittungssperren einher, sodass die Banken diesen Puffer moglich-
erweise zu spat nutzen wiirden.

Im September haben BaFin und Deutsche Bundesbank die Ergebnisse des jiings-
ten Stresstests bei 1412 kleinen und mittleren deutschen Kreditinstituten
(Less Significant Institutions, LSI), die nicht direkt von der EZB beaufsichtigt
werden, verdffentlicht (Deutsche Bundesbank, 2019a). Die Gesamtkapital-
rentabilitit, die sich bereits auf einem historisch niedrigen Niveau befindet,
diirfte demnach angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase weiter zu-
riickgehen. Es zeigt sich im Vergleich zur Niedrigzinsumfrage im Jahr 2017,
dass viele Institute zu optimistisch geplant hatten, weil sie mit einer fritheren
Zinswende gerechnet hatten. Weiterhin weist die Umfrage auf eine erhohte Ri-
sikoiibernahme hin, die sich in einem Anstieg der Risikodichte und in lange-
ren Zinsbindungen niederschlagt.

Im Stressszenario des Stresstests kommt es zu einem spiirbaren Riick-
gang des harten Kernkapitals (Common Equity Tier 1, CET 1) um 3,5 Pro-
zentpunkte. Dennoch sind die Institute insgesamt selbst im Stressszenario rela-
tiv gut kapitalisiert. Bei der Beurteilung der Ergebnisse des Stresstests ist zu be-
achten, dass dieser nur Durchschnitte fiir die Banken angibt. Es ist somit nicht
auszuschlieBen, dass einzelne Banken in den untersuchten Szenarien die Kapi-
talanforderungen unterschreiten. Auerdem beriicksichtigt der Stresstest mogli-
che systemische Effekte nur in begrenztem Mafle, sodass die tatsdchlichen
Auswirkungen auf die Banken wesentlich groBer sein konnten.

Makrookonomische Frithwarnindikatoren fiir Finanzkrisen, die von
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) verwendet werden
(Aldasoro et al., 2018), ergeben ein gemischtes Bild. In den meisten Mitglied-
staaten des Euro-Raums sind die Kredit-BIP-Liicke sowie die Schuldendienst-
quote unauffallig. In Deutschland steigen diese allerdings, anders als in anderen
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N ABBILDUNG 67

409.

Mitgliedstaaten, seit mehreren Jahren an, und die Kredit-BIP-Liicke weist in-
zwischen einen leicht positiven Wert auf. u ABBILDUNG 67 LINKS UND MITTE

Erhebliche Risiken zeigen sich in den erhohten Bewertungen vieler Vermo-
genswerte (EZB, 2019a). Es besteht die Gefahr abrupter Preisverdnderungen,
welche die Finanzstabilitat gefihrden konnten. Der Preisanstieg im Immobilien-
sektor wird von der Aufsicht mit besonderer Sorge beobachtet. In vielen Mit-
gliedstaaten gibt es Hinweise auf eine Uberbewertung von Wohnimmobilien.
N ABBILDUNG 67 RECHTS Aufgrund signifikanter systemischer Risiken in der mittleren
Frist hat der Europiische Systemrisikorat (European Systemic Risk Board,
ESRB) im September an fiinf Mitgliedstaaten Warnungen und an sechs Mit-
gliedstaaten Empfehlungen im Hinblick auf Risiken im Wohnimmobilien-
sektor ausgesprochen (ESRB, 2019b). Bereits im Jahr 2016 hatte der ESRB
Warnungen an acht Mitgliedstaaten gerichtet, von denen nur zwei inzwischen
ausreichende MafBnahmen ergriffen haben.

Deutschland findet sich erstmalig unter den verwarnten Staaten. Als
Griinde werden iiberhohte Hauspreise, insbesondere in Stidten, ein erhdhtes
Wachstum der Hauspreise und die Befiirchtung sich lockernder Kreditstandards
genannt, wobei auf signifikante Datenliicken verwiesen wird. Die ergriffenen
MaBnahmen, ndmlich die Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers, wer-
den nur als teilweise angemessen und ausreichend bewertet. Als mogli-
che MaBnahmen werden die Aktivierung weiterer eigenkapitalbasierter mak-
roprudenzieller Instrumente ebenso genannt wie die Aktivierung kreditbezoge-
ner Instrumente (und zwar der Loan-to-Value Ratio, LTV-Ratio) und die Schaf-
fung einer Rechtsgrundlage fiir einkommensbasierte kreditnehmerbezogene In-

Makrookonomische Frihwarnindikatoren fiir ausgewahlte Lander des Euro-Raums

Kredit-BIP-Lucket Gesamte Schéatzungen der Uber-/

Schuldendienstquote? Unterbewertung von Preisen
flir Wohnimmobilien3

% % %
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1 - Differenz zwischen dem Kredit-BIP-Verhéltnis und seinem langfristigen Trend (berechnet mit Hilfe eines einseitigen Hodrick-Prescott-Filters).

2 - Verhaltnis von Zinszahlungen zuziiglich Abschreibungen zum Einkommen. Differenz von landerspezifischen flnfjahrigen rollierenden Durch-
schnitten. 3 - Durchschnittsmaf der folgenden vier Bewertungsmethoden: Preis-Miet-Verhaltnis, Preis-Einkommens-Verhaltnis, Asset-Pricing-Ansatz
und bayesianisch geschatztes invertiertes Nachfragemodell. Fur Details zum Asset-Pricing-Ansatz siehe Finanzstabilitatsbericht der EZB, Juni 2011,
Box 3. Fur Details zum bayesianisch geschatzten invertierten Nachfragemodell siehe Finanzstabilitédtsbericht der EZB, November 2015, Box 3.

4 - Keine Daten fiir die Schuldendienstquote verfiigbar.

Quellen: BIZ, EZB, eigene Berechnungen
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strumente, die vom Sachverstidndigenrat seit Langerem gefordert wird (JG 2017
Ziffern 488 ff.; JG 2018 Ziffern 690 ff.). AuBerdem sollen Datenliicken im
Hinblick auf die Kreditstandards von Neukrediten geschlossen werden.

3. Risiken rechtzeitig entgegentreten

Die Bankenaufsicht sollte den steigenden Risiken im deutschen Bankensektor
mit geeigneten MaBnahmen entgegentreten. Angesichts der wachsenden Risiken
im deutschen Immobiliensektor sollten entsprechend der Warnung des ESRB
zeitnah weitere makroprudenzielle MaBnahmen ergriffen werden, um das
Kreditwachstum zu ddmpfen. Dies wiirde allerdings bedeuten, dass die Banken
dem Riickgang der Zinsmargen nicht mehr in demselben Mafe iiber Mengen-
ausweitungen begegnen konnten.

Moglich wire eine Aktivierung weiterer kapitalbezogener MaBnahmen,
etwa eine Erhohung der sektoralen Risikogewichte fiir Immobilienkredite oder
eine weitere Anhebung des antizyklischen Kapitalpuffers. Zudem kidmen kre-
ditbezogene MaBnahmen in Betracht, insbesondere eine Begrenzung der Be-
leihungsquoten (LTV-Ratios). Um prozyklische Effekte zu vermeiden, miisste
insbesondere der antizyklische Puffer in Zukunft rechtzeitig gelockert wer-
den, wenn eine Verstiarkung des Abschwungs aufgrund einer beschrankten Kre-
ditvergabe droht. Bislang gibt es jedoch keine Hinweise darauf, dass dies in
Deutschland derzeit erforderlich ist.

Zudem spricht der Sachverstdndigenrat sich weiterhin dafiir aus, den mak-
roprudenziellen Instrumentenkasten auszubauen, indem die Rechtsgrundlage
fiir einkommensbezogene Instrumente, wie die Begrenzung der Debt-to-
Income Ratio (DTI-Ratio) oder der Debt-Service-to-Income Ratio (DSTI-Ratio),
geschaffen wird (JG 2017 Ziffern 488 ff.). Um eine wirksame Uberwachung der
Kreditstandards zu ermdglichen, sind zusitzliche Daten unerlasslich.

Die Ausgestaltung des antizyklischen Kapitalpuffers sollte in Europa
grundsitzlich iiberdacht werden, um eine rechtzeitige Aktivierung sicherzustel-
len. Die starke Ausrichtung an der Kredit-BIP-Liicke hat sich als nicht zielfiih-
rend erwiesen. Sinnvoller wire es, den Puffer bereits zu Beginn eines Auf-
schwungs im Finanzzyklus stetig aufzubauen, ohne dass dariiber jeweils
diskretionar entschieden werden muss. Andernfalls besteht die Gefahr, dass der
Aufbau systematisch zu spiat kommt (JG 2018 Ziffer 696). Das neutrale Ni-
veau des Puffers sollte dabei deutlich iiber 0 % liegen, sodass tatsdchlich eine
Lockerung moglich ist, wenn die Kreditvergabe in einer Krise durch die Eigen-
kapitalregulierung iibermaBig beschrankt wird.

Keinesfalls sollte die schwache Profitabilitdt der Banken als Vorwand genutzt
werden, die geplanten weiteren Regulierungen im Rahmen der Revision des
Basler Abkommens (Basel I11) zu verwissern. Ebenso ist Vorschldgen eine kla-
re Absage zu erteilen, die eine unangemessene Einschriankung der Ertragsmog-
lichkeiten der Banken beinhalten, wie das in Deutschland diskutierte grundsitz-
liche Verbot negativer Einlagenzinsen bei Banken.
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IV. DIGITALER WANDEL IM FINANZSYSTEM

414.

415.

416.

417.

Die aktuelle Phase zyklischer Herausforderungen wird von ebenso tiefgreifenden
strukturellen Verinderungen im Bankensektor begleitet. Ein Marktein-
tritt der BigTechs konnte disruptive Folgen fiir die zukiinftige Tragfahigkeit
traditioneller Geschiftsmodelle haben. Marktverschiebungen beim Zahlungs-
verkehr und der intensivere Wettbewerb mit neuen Marktteilnehmern konnten
den durch die angespannte Ertragslage ohnehin hohen Anpassungsdruck auf die
etablierten Finanzdienstleistungsunternehmen zusétzlich verscharfen.

1. Disruption durch neue Marktteilnehmer

Die Anforderungen an Bankdienstleistungen haben sich in den vergangenen
Jahren gewandelt. Die Nutzung des Internetbanking hat in allen europai-
schen Lindern stark zugenommen. v ABBILDUNG 68 LINKS Zugleich werden bar-
geldlose Zahlungsmittel bei der Abwicklung von Transaktionen immer wich-
tiger (Deutsche Bundesbank, 2019b; van Steenis, 2019). Eine wachsende Bedeu-
tung kommt dabei der Zahlung iiber mobile Endgerite (Mobile Wallet, E-
Wallet) zu. Die Marktanteile und Wachstumsraten bargeldloser Zahlungsver-
fahren sind im Lindervergleich jedoch heterogen. Die Niederlande nehmen bei
der Digitalisierung von Zahlungen in Europa eine Spitzenposition ein, wihrend
Deutschland sich im Mittelfeld befindet. v ABBILDUNG 68 RECHTS

Technologische Innovationen im Finanzdienstleistungssektor haben weltweit
den Markteintritt neuer Wettbewerber begiinstigt. Dazu zihlen zum einen
junge Unternehmen, die mithilfe technologiebasierter Systeme nutzerfreundli-
che Finanzdienstleistungen anbieten (FinTechs). Derzeit agieren FinTechs in
Deutschland unter anderem in der Kreditvermittlung iiber Schwarmfinanzie-
rung (Crowdfunding), in der automatisierten Finanzberatung (Robo-Advice), im
Zahlungsverkehr, im Bereich der Versicherungen (InsurTechs) sowie bei alter-
nativen Bezahlverfahren (BaFin, 2016).

Zum anderen nimmt vor allem in den USA und in China sowie in einigen Ent-
wicklungsliandern die Bedeutung groBer Technologieunternehmen (BigTechs)
im Finanzdienstleistungsgeschift zu. Die Geschiftsmodelle der BigTechs bauen
auf Internet-Plattformen auf, die automatisierte Analysemethoden fiir gro-
Be Datenmengen mit den durch die Plattformstruktur generierten Netzwerkef-
fekten kombinieren (Frost et al., 2019). Diese Netzwerkeffekte schaffen Ein-
trittsbarrieren, die aufgrund der zweiseitigen Marktstruktur (Rochet und Ti-
role, 2003; Rysman, 2009) und der Skalierbarkeit eine hohe Marktkonzentrati-
on fordern.

Ein wichtiger Wettbewerbsnachteil gerade vieler deutscher Banken gegeniiber
FinTechs und BigTechs ist ihre veraltete IT-Infrastruktur. Die BaFin hat den
Aufholbedarf der Banken bei der Modernisierung ihrer IT-Systeme angemahnt
(BaFin, 2019b). Banken konnten hierbei einem schwer zu durchbrechenden
Teufelskreis ausgesetzt sein: Aufgrund niedriger Profitabilitiat verfiigen sie
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1 - Die GroRe der Datenpunkte spiegelt die Anzahl der bargeldlosen Transaktionen pro Kopf im Jahr 2018 wider. Laut Definition der Européaischen
Zentralbank umfassen bargeldlose Transaktionen alle Zahlungen, die mithilfe von Uberweisungen, Lastschriftverfahren, Karten, E-Geld, Schecks
und anderen unbaren Zahlungsmitteln getatigt werden. 2 - Der Point-of-Sale (POS) bezeichnet den Ort, an dem Waren oder Dienstleistungen ge-
kauft und bezahlt werden (Deutsche Bundesbank, 2018b).

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
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nicht iiber den notigen finanziellen Spielraum, um Investitionen in die Verbes-
serung ihrer IT-Infrastruktur vorzunehmen. Die nicht konkurrenzfihigen IT-
Systeme fiihren gleichzeitig zu zunehmenden Wettbewerbsnachteilen und einem
erhohten Kostendruck.

FinTechs als Kooperationspartner im Bankgeschaft

FinTechs spielen im globalen Finanzsystem bislang eine untergeordnete Rol-
le. Im Jahr 2018 entfielen 91 % des Gesamtumsatzes im globalen Finanzdienst-
leistungssektor auf etablierte Finanzunternehmen, wihrend lediglich 6 % von
FinTechs ohne eigene Banklizenz generiert wurden (IWF, 2019). Dabei wurden
11 % der gewéhrten Patente im Finanzdienstleistungssektor von FinTechs ohne
Banklizenz angemeldet, was auf deren Innovationskraft hindeutet (IWF, 2019).
N ABBILDUNG 69 LINKS Bislang haben nur wenige FinTechs in Deutschland eine
Banklizenz beantragt, sodass ihre Bedeutung im Bereich des Einlagen- und Kre-
ditgeschifts begrenzt ist. In anderen Lindern entspricht die Kreditvergabe
durch FinTechs ebenfalls nur einem Bruchteil der Kreditvergabe durch Banken
(BIZ, 2018). Allerdings zeigt sich, dass das Volumen der Kredite durch Fin-
Techs in Europa — mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs — im Vergleich
zu den USA und China gering ist (BIZ, 2018). N ABBILDUNG 69 RECHTS

Die etablierten Finanzinstitutionen sehen FinTechs als groBte Konkurrenz im
Bereich der Bezahlungs- und Abwicklungsgeschifte, gefolgt vom Privatkunden-
geschift. Ein intensiverer Wettbewerb konnte daher perspektivisch zu Umsatz-
riickgdngen im Provisionsgeschift der Banken beitragen (EBA, 2018b). Insge-
samt scheint das Verdriangungspotenzial durch die neuen Wettbewerber jedoch
begrenzt. Stattdessen kommt es zunehmend zu Kooperationen und Uber-
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N ABBILDUNG 69

Weltweite Bedeutung von FinTechs

Jahrlicher Umsatz und gewahrte Patente?

Volumen von FinTech-Krediten ausgewahlter
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1 - Die Umsatzdaten beziehen sich auf das Jahr 2018, die Patentdaten auf die Anzahl der Patente bis Marz 2019. 2 - FinTech-Kredite umfassen
Kredite, die durch elektronische (Online-)Plattformen ermdglicht werden, die nicht von Banken betrieben werden. Dies erfasst Kredite, die durch
Plattformen ermdglicht werden, die Kreditnehmer und Kreditgeber miteinander in Verbindung bringen ("peer-to-peer lenders", "loan-based crowd-
funders", "marketplace lenders"), sowie Plattformen, die ihre eigene Bilanz zur Intermediation zwischen Kreditnehmern und Kreditgebern
verwenden. DE-Deutschland, EU-Européaische Union, UK-Vereinigtes Konigreich, CN-China.

Quellen: BIZ, IWF
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nahmen von FinTechs durch etablierte Institute. Laut einer Studie von
Dorfleitner und Hornuf (2016) kooperieren 87 % der befragten Banken in
Deutschland mit FinTech-Unternehmen und streben dies ebenso in Zukunft an.

Markteintritt von BigTechs in das Bankgeschaft

Die Abwicklung des Zahlungsverkehrs spielte in der strategischen Unterneh-
mensausrichtung vieler deutscher Banken lange eine untergeordnete Rolle.
Seitdem grofe Datenmengen aus der Abwicklung von Transaktionen kommerzi-
ell besser nutzbar sind, gewinnt der Zahlungsverkehr an Bedeutung. Allerdings
haben ausldndische BigTechs inzwischen aufgrund erheblich hoherer Kunden-
zahlen und leistungsfahigerer Algorithmen einen komparativen Vorteil in
der Verkniipfung und Auswertung von Kundendaten, der mittelfristig
den Eintritt der BigTechs in das Bankgeschéaft ermdglichen konnte. Dies wiirde
den Anpassungsdruck auf etablierte Finanzdienstleister weiter verstirken und
konnte disruptive Verdnderungen hervorrufen. Die Griindung eines europii-
schen mobilen Zahlungssystems (European Mobile Payment Systems
Association, EMPSA) und die Planung einer gemeinschaftlichen Zahlungs-
plattform der deutschen Banken (X-Pay) spiegeln nicht zuletzt die Sorge
wider, dass Unternehmen aus den USA oder China europiischen Finanzdienst-
leistern im Zahlungsverkehr den Rang ablaufen konnten.

Wihrend der Marktanteil groSer Technologiefirmen an den gesamten bargeldlo-
sen Transaktionen im Jahr 2016 weltweit bei unter 10 % lag, wurden bereits
71 % der Mobile-Wallet-Transaktionen iiber BigTech-Zahlungsplattformen ab-
gewickelt (Capgemini und BNP Paribas, 2018). Neben technologischer Innovati-
onsfahigkeit spielt bei der Geschiftsexpansion der BigTechs die Regulierung ei-
ne wichtige Rolle. So zeigen Frost et al. (2019), dass die Kreditvergabe durch
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BigTechs in Landern mit schwacher regulierten Finanzsektoren hoher ist. Die
strenge Regulierung stellt somit eine Markteintrittsbarriere fiir die neuen
Akteure dar und schiitzt die traditionellen Marktteilnehmer vor Wettbewerb.

BigTechs konnten eine Rolle als Intermediire im Zahlungsverkehr nut-
zen, um ihren Kunden weitere Finanzdienstleistungen anzubieten, die das An-
gebot von Geldanlageprodukten und die Bereitstellung von Krediten umfassen
konnten. v kasTeN 10 Diese Form des Markteintritts 14sst sich bislang vor allem in
Landern beobachten, in denen die bestehende Zahlungsinfrastruktur Mangel
aufweist und eine Abwicklung von Zahlungen iiber Technologieplattformen De-
fizite im Geldverkehr {iberbriickt (Frost et al., 2019). In Lindern mit gut entwi-
ckelten Zahlungssystemen ist in Zukunft ebenfalls mit einem Markteintritt
der BigTechs zu rechnen, wie der Vorschlag zur Einfithrung der Digitalwah-
rung Libra beispielhaft zeigt. v kasTen 11 Aber selbst wenn es nicht zu einer dis-
ruptiven Entwicklung kommt und die BigTechs — dhnlich wie die FinTechs — als
Kooperationspartner der Banken agieren, ist damit zu rechnen, dass sich ein Teil
der Wertschopfung aus dem Bankensektor hin zu den groBen Technologieunter-

nehmen verlagert.

N KASTEN 10
BigTechs als Finanzdienstleister

Die zunehmende Bedeutung bargeldloser Zahlungsmittel hat den Eintritt groer Technologiefirmen
(BigTechs) in den Markt fiir Zahlungs- und Bankdienstleistungen beglnstigt. Dies sind derzeit vor
allem US-amerikanische und chinesische BigTechs (zum Beispiel Amazon, Apple, Google, Facebook
beziehungsweise Ant Financial/Alipay, Tencent/WeChat Pay).

Einer der weltweit am schnellsten wachsenden Markte fur elektronischen Zahlungsverkehr ist China.
Aufgrund starker Netzwerkeffekte und geringer Fragmentierung weist der Markt eine oligopolistische
Struktur auf: Alipay und WeChat Pay dominieren mit einem Marktanteil von Gber 90 % die Abwicklung
mobiler Zahlungsgeschafte (Financial Times, 2018a; Frost et al., 2019). Im Jahr 2017 lag das Volu-
men der von BigTechs abgewickelten Zahlungsdienstleistungen bei 16 % des chinesischen BIP, wah-
rend sich der entsprechende Wert in den USA auf lediglich 0,6 % des BIP belief (BlZ, 2019a). Neben
dem Zahlungsverkehr bauen chinesische BigTechs ihre Préasenz in anderen Geschaftsfeldern stetig
aus: Alipay unterhalt Uber die Muttergesellschaft Ant Financial einen der weltweit groften Geldmarkt-
fonds (FSB, 2019).

BigTech-Unternehmen verfolgen beim Markteintritt in das Bankgeschaft verschiedene Ansatze. Einige
etablieren ein eigenes Bankgeschaft, indem sie zunachst den elektronischen Zahlungsverkehr Uber
ihre Technologieplattform ermdglichen und schrittweise zuséatzliche Finanzdienstleistungen anbieten.
Eine weitere Mdglichkeit des Markteintritts fir BigTechs ist die Kooperation mit etablierten Finanzin-
stituten. Aufgrund der regulatorischen Komplexitat ist ein schneller Markteintritt in hochentwickelten
Finanzsystemen oft nur mithilfe von Unternehmen maglich, die bereits Uber eine funktionierende
regulatorische Infrastruktur und eine entsprechende Lizenz verfligen.

Der Markteintritt von Technologiefirmen in den Finanzdienstleistungssektor geht mit Vorteilen fiir die
Kunden einher. Uber die Plattformen der Technologiefirmen kénnen Uberweisungen zwischen einzel-
nen Nutzern (Peer-to-peer, P2P) mit sofortiger Gutschriftbestatigung abgewickelt werden. Dies erhéht
die Effizienz des Zahlungsverkehrs. Mittelfristig konnten BigTechs bestehende Kunden- und Transak-
tionsdaten aggregieren, um die Kreditwlrdigkeit ihrer Kunden zu beurteilen und ihnen Zugang zu
anderen Finanzdienstleistungsprodukten wie Krediten oder Versicherungen zu gewahren. Dies for-
dert finanzielle Inklusion besonders in Landern, in denen nur unzureichende Systeme zur Einschat-
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zung der Kreditwirdigkeit existieren und daher groRe Teile der Bevolkerung von Finanzdienstleistun-
gen ausgeschlossen sind. Empirische Evidenz deutet darauf hin, dass BigTechs mithilfe ihrer Daten-
satze prazisere Einschatzungen der Kreditwirdigkeit von Kunden vornehmen kénnen als Kreditblros
(BIZ, 2019a; Frost et al., 2019). Schlieflich kénnte der Markteintritt von BigTechs den Wettbewerb
fordern, da Marktteilnehmer dann unter einer gréf3eren Anzahl von Anbietern wahlen kénnen, sofern
traditionelle Finanzinstitute durch die neuen Wettbewerber nicht vollstandig verdrangt werden.

Die Expansion der durch BigTechs geleisteten Finanz- und Bankdienstleistungen birgt durchaus Risi-
ken. Erste empirische Analysen belegen, dass die Kreditvergabe durch BigTechs in Léndern mit
schwacher regulierten Finanzsektoren héher ist, woraus Risiken erwachsen kénnen (Frost et al.,
2019). Groe Technologieplattformen kénnten zudem aufgrund von Netzwerkeffekten eine marktbe-
herrschende Stellung erlangen, hohe Eintrittsbarrieren fur Wettbewerber schaffen und ihre Markt-
macht zum Nachteil der Kunden ausnutzen (BIZ, 2019a). Weiterhin besteht die Gefahr, dass die
Auswertung von Nutzerdaten durch Algorithmen zu einer Diskriminierung bestimmter Gruppen fiihrt
(National Consumer Law Center, 2014; U.S. Department of the Treasury, 2016).

Die wachsende Marktmacht der BigTechs hat zu ersten regulatorischen Eingriffen geflihrt. In Europa
und den USA lag der Schwerpunkt dieser Interventionen auf Datenschutzverstoen der BigTechs, die
bislang nicht den Eintritt in das Bankgeschaft betrafen (Europdische Kommission, 2017; Federal
Trade Commission, 2019). In China hatte die vergleichsweise schnelle Ausweitung des BigTech-
Bankgeschafts bereits direkte regulatorische Auswirkungen. So hat die chinesische Regierung die
BigTechs dazu verpflichtet, 100 % ihrer Kundeneinlagen als Mindestreserve bei der chinesischen
Zentralbank vorzuhalten (Financial Times, 2018a; Bloomberg, 2019). AuBerdem fiihrte die Regierung
im Juni 2018 neue Regeln zur Nutzung zentraler, staatseigener Clearing-Stellen (NetsUnion Clea-
ring/China Union Pay) ein (BlZ, 2019a).

2. Innovationsoffenheit bei angemessener Regulierung

423. Die Regulierungs- und Aufsichtsbehorden sehen sich aufgrund der Digitalisie-
rung im Finanzsektor mit neuen Herausforderungen konfrontiert. Die BaFin ar-
gumentiert, dass gleiche Aktivititen auf dieselbe Weise reguliert werden miis-
sen, unabhéngig davon, ob sie von einem FinTech oder einer traditionellen Bank
ausgeiibt werden (Level Playing Field). Dies hat aufseiten der FinTechs zu
Klagen iiber eine zu strenge Regulierung und einen unangemessen hohen Biiro-

kratieaufwand gefiihrt, was Finanzinnovationen hemmen konnte.

In Landern wie dem Vereinigten Konigreich, Singapur oder Malaysia existieren
regulatorische Experimentierridume (Regulatory Sandboxes; IWF, 2019),
die jungen und innovativen FinTechs fiir einen begrenzten Zeitraum vereinfach-
te Regulierungen gewidhren und so den Marktzutritt erleichtern. Diese Vorge-
hensweise wurde von der deutschen Aufsicht bislang strikt abgelehnt. Um Inno-
vationen im Finanzsektor zu befordern, sollten solche klar abgegrenzten Expe-
rimentierriume durchaus in Erwdgung gezogen werden. Das Prinzip gleicher
Wettbewerbsbedingungen sollte dabei im Grundsatz aufrechterhalten werden,
etwa indem erleichterte Regulierungsbedingungen nur bis zu einer bestimmten

GeschiftsgroBe oder fiir einen eng begrenzten Zeitraum gewahrt werden.
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Dies darf nicht dazu fithren, dass neue Marktteilnehmer einen deutlichen Wett-
bewerbsvorteil erlangen, wie es im Bereich der Zahlungsdienste durch die Ein-
flihrung der aktualisierten Richtlinie PSD2 (Payment Services Directive)
geschehen ist. Diese soll es ab September 2019 registrierten Kontoinformations-
und Zahlungsauslosediensten ermoglichen, iiber eine Online-Schnittstelle auf
die Kontodaten von Finanzinstituten zuzugreifen (Europiisches Parlament,
2015; Deutsche Bundesbank, 2019b). Dies konnte FinTechs und BigTechs bei ih-
rem Eintritt in das Geschéft mit Zahlungs- und Bankdienstleistungen zugute-
kommen.

Die PSD2-Vorschriften fiihren allerdings zu einer asymmetrischen Behand-
lung etablierter Banken und neuer Marktteilnehmer. So miissen Banken exter-
nen Finanzdienstleistern nicht nur einen kostenlosen Zugang zu ihren Kunden-
daten gewdhren, sondern sie tragen zusétzlich einseitig die erheblichen Ausga-
ben, die bei der Einrichtung und Instandhaltung der Schnittstellen entstehen.
Dabei erhalten die etablierten Finanzinstitute keinen symmetrischen Datenzu-
gang (Financial Times, 2018b). Dennoch ist die PSD2 ein erster Schritt in Rich-
tung eines Open-Banking-Standards, der iiber die Schaffung von Schnittstel-
len und die Erleichterung des Datenzugangs die Effizienz des Finanzsystems er-
hohen und den Banken neue Geschiftsfelder eroffnen konnte (Mersch, 2019).

Neue Finanzdienstleistungen wie die Digitalwahrung Libra konnen mit Risiken
einhergehen, die angemessen reguliert werden miissen. v kasTEN 11 Gleichzei-
tig sollte der Strukturwandel im Finanzsektor von Politik und Regulierungsbe-
horden konstruktiv begleitet werden. Aus Sicht der Finanzstabilitét sind allmah-
liche Strukturveranderungen disruptiven Entwicklungen vorzuziehen. Dies
spricht dafiir, die Aktivitidten groBer potenzieller Anbieter von Finanzdienstleis-
tungen genau zu beobachten, um einen Regulierungsbedarf friihzeitig erkennen
zu konnen.

N KASTEN 11
Die Digitalwahrung Libra: Chancen und Risiken

Im Juni 2019 hat die Libra Association in einem White Paper erste Plane flir die Einfihrung der Digi-
talwéahrung Libra bekanntgegeben (Libra Association, 2019). Die Libra Association ist ein Konsorti-
um, dem bei der Bekanntgabe des Wahrungsprojekts neben der Facebook-Tochtergesellschaft Calib-
ra 27 weitere Unternehmen angehérten. Hierzu zahlen beispielsweise Risikokapitalgeber und Techno-
logieunternehmen, allerdings bislang keine Geschaftsbanken. Im Oktober zogen sich mehrere der
urspringlichen Projektpartner wieder aus der Libra Association zuritick. Zu dieser Gruppe gehdrten
neben eBay die Zahlungsverkehrsdienstleister Visa, Mastercard, PayPal und Stripe.

Obwohl die konkrete Ausgestaltung ungewiss ist, lassen sich Grundprinzipien der Funktionsweise der
geplanten Digitalwadhrung erkennen. Libra soll die Vorteile privater Kryptowahrungen mit den Skalen-
und Netzwerkeffekten einer breit genutzten Technologieplattform verbinden. Im Gegensatz zu Bitcoin
soll es sich bei Libra um eine wertstabile Digitalwahrung (Stable Coin) handeln, die vollstandig mit
Sicherheiten hinterlegt ist. Diese sollen sicher und liquide sein und aus Bankeinlagen sowie kurzfris-
tigen Staatsanleihen in den wichtigsten Weltwahrungen, namlich US-Dollar, Britischem Pfund, Euro
und Yen, bestehen (Libra Association, 2019; Marcus, 2019). Der Wert der Digitalwahrung wird vor
allem durch den Wert der hinterlegten Sicherheiten bestimmt, wodurch starke Wertschwankungen
wie bei Bitcoin verhindert werden sollen. Die Wahrungszusammensetzung soll im Vorfeld festgelegt
und nur bei erheblicher Veranderung der Marktbedingungen angepasst werden (Catalini et al., 2019).
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Libra soll Uber ein Netzwerk autorisierter Wiederverkaufer (Reseller) an Borsen gehandelt werden,
an denen die Digitalwahrung gegen nationale Wahrung getauscht werden kann. Die Méglichkeit einer
direkten Riickgabe durch die Nutzer an die Libra Association ist nicht vorgesehen. Nur die Reseller,
die zwischen den Nutzern und dem Konsortium stehen, kdnnen direkt mit der Libra Association han-
deln. Transaktionen sollen in der Libra Blockchain gespeichert und autorisiert werden, die Uber Vali-
dierungsknotenpunkte von den Mitgliedern der Libra Association kontrolliert wird.

Die Einfuhrung von Libra eréffnet die Chance, durch Nutzung bestehender Netzwerke die Effizienz
von Zahlungen im Privat- und Geschaftsbereich zu erhdhen, insbesondere bei grenzliberschreitenden
Transaktionen. So kdonnten GebuUhren gesenkt und Transaktionsdauern verkiirzt werden. Gerade in
Landern mit wenig entwickelten Finanzsystemen mdéchte Libra zudem zu einer besseren finanziellen
Inklusion beitragen. Es ist allerdings zweifelhaft, ob Libra als digitaler Wahrungs- und Kontoersatz die
Defizite im Bereich der finanziellen Inklusion tatsachlich beheben kann. Umfragen zeigen, dass Uber
60 % der weltweit 1,7 Mrd Menschen ohne Konto fehlende Ersparnisse als einen wichtigen Grund fur
den Verzicht auf ein Bankkonto angeben (Weltbank, 2018).

Ob Libra sich als Zahlungsmittel etablieren kénnte, hangt wesentlich davon ab, ob tatsachlich Wert-
stabilitat erreicht werden kann (Deutsche Bundesbank, 2019c). Entscheidend hierfir sind zum einen
der Wert der zugrunde liegenden Vermoégensgegenstande, zum anderen die Moéglichkeit der Umwand-
lung in nationale Wahrung. Hierbei bestehen ein Wechselkursrisiko aus Schwankungen der enthalte-
nen Wahrungen sowie ein Ausfallrisiko aus dem moglichen Zahlungsausfall von Banken (im Fall von
Bankeinlagen) oder staatlichen Schuldnern (im Fall von Staatsanleihen). Hinzu kommen das Risiko
des Ausfalls des Emittenten sowie die weiter unten diskutierten Liquiditatsrisiken. Die durch Wert-
schwankungen bedingte Kaufkraftfluktuation kénnte einer Glattung individueller Konsumentschei-
dungen abtraglich sein (Cecchetti und Schoenholtz, 2019).

Der Vorschlag der Libra Association ist vielfach auf ablehnende Reaktionen gestofRen. Die Kritik an
der Wahrung bezieht sich unter anderem auf drei Bereiche: moégliche Risiken fur die Finanzstabilitat,
die Auswirkungen auf die Geldpolitik sowie die Gefahr gesetzlicher VerstofRe im Zusammenhang mit
pseudonymisierten Transaktionsdaten, etwa bei illegalen Zahlungsgeschaften.

In der aktuell diskutierten Ausgestaltung ahnelt Libra aufgrund der zwischengeschalteten Reseller
eher einem boérsengehandelten Fonds (Exchange-Traded Fund, ETF) mit physischer Replikation und
passivem Management als einem offenen Investmentfonds. Dies kdnnte mit systemischen Risiken
fiir die Finanzstabilitat einhergehen. Die Zwischenschaltung der Reseller gewahrt zwar einen gewis-
sen Schutz vor Runs auf die Vermdgenswerte der Libra-Reserve. Ahnlich wie bei ETF (Pagano et al.,
2019) besteht allerdings die Gefahr, dass es zu Abweichungen zwischen dem Wert der Sicherheiten
und dem Wert von Libra kommen kénnte, was Notverkaufe (Fire Sales) zur Folge haben kénnte. Die
Gefahr eines Vertrauensverlusts ist besonders hoch, da die Anlagen in der Libra-Reserve nicht voll-
standig liquide sind und Libra nicht als gesetzliches Zahlungsmittel gilt (Bofinger, 2019). In Krisenzei-
ten kénnte sich somit die Liquiditat von Libra dramatisch verringern. Wenn die Libra-Reserve in gro-
Bem Umfang Bankeinlagen abzieht oder die Banken selbst Libra halten, kann eine Krise sich auf das
Bankensystem ausweiten. Hinzu kommen operationelle Risiken, die angesichts der voraussichtlichen
Grofe erhebliche Auswirkungen auf das gesamte Zahlungssystem haben kdnnten. Zuséatzliche Risi-
ken kénnten sich ergeben, wenn die zugrunde liegenden Vermogenswerte in Wertpapierleihgeschaf-
ten verwendet wirden, wie es bei physisch replizierenden ETF haufig der Fall ist.

Der zweite Kritikpunkt betrifft die mégliche Beeintrachtigung der Funktionsfahigkeit der Geldpolitik.
Die bestehenden privaten Kryptowahrungen erfillen die elementaren Funktionen von Geld nur sehr
eingeschrankt (JG 2018 Ziffern 398 f.). Aufgrund der moglichen Attraktivitat als Zahlungsmittel und
der enormen Anzahl potenzieller Nutzer kdnnte Libra ein ernst zu nehmender Wettbewerber fur staat-
liche Wahrungen werden, die nicht selbst als Sicherheit verwendet werden. Flir Wahrungen, die Teil
der Libra-Reserve sind, hangt dies vom Ausmaf} der Substitution aus diesen Wahrungen in Libra ab.
Somit kénnten in unterschiedlichem Maf} Bargeld und Sichteinlagen in staatlichen Wahrungen durch
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die private Wahrung Libra ersetzt werden. Damit wiirden einerseits grofRe Teile der Gewinne aus der
Geldschopfung zulasten von Staaten und Banken der Libra Association zufallen. Andererseits konnte
eine solche Entwicklung die effektive Transmission geldpolitischer Mafnahmen in den betroffenen
Staaten erschweren (JG 2018 Ziffer 400), da die Geldpolitik nur einen begrenzten Einfluss auf Libra
hatte. Gleichzeitig verfugt die Libra Association im Fall einer Krise bei Weitem nicht liber die notigen
Liquiditatsreserven, die fur die stérungsfreie Aufrechterhaltung eines weltweit verwendeten Zah-
lungssystems erforderlich waren (Pistor, 2019). Die Gewahrleistung der Funktionsfahigkeit des Zah-
lungssystems lage also nach wie vor bei den jeweiligen nationalen Zentralbanken, wahrend die Ge-
winne aus der Geldschopfung teilweise an die Libra Association gingen.

Der dritte Kritikpunkt betrifft Herausforderungen im Zusammenhang mit einer gesetzeskonformen
Verarbeitung und Uberpriifung der Libra-Transaktionsdaten. Hierzu zahlt die Schwierigkeit der Zah-
lungsverkehrsuberwachung zur Aufdeckung illegaler Zahlungen im Bereich der Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung. Allerdings soll die Nutzung der Wahrung fur illegale Transaktionen verhin-
dert werden, indem (iber Technologien wie Machine Learning die Uberwachung der Zahlungsstréme
gewahrleistet wird (Marcus, 2019). Libra-Transaktionen garantieren somit keine vollstdndige Anony-
mitat. Zudem haben Vertreter mehrerer Behérden Datenschutzeinwénde gegen die Verknlpfung von
Informationen aus sozialen Netzwerken mit personenbezogenen Transaktionsdaten geauflert (ICO,
2019). Um die Daten der Libra-Nutzer zu schitzen, soll eine Trennung personenbezogener und finan-
zieller Daten durch Calibra sichergestellt werden (Libra Association, 2019).

Angesichts der beschriebenen Risiken stellt sich die Frage nach einer angemessenen Regulierung.
Da Libra in der aktuellen Ausgestaltung Elemente einer Bank, eines Investmentfonds und von E-Geld
vereinigt, kommen Regulierungen aus allen drei Bereichen in Betracht. Zudem sind Anforderungen an
die zugrunde liegende Blockchain denkbar. Libra soll zu Beginn als genehmigungspflichtige Block-
chain betrieben werden, die keinen uneingeschrankten Zugang zulasst (Libra Association, 2019).
Eine solche Infrastruktur dirfte Vorteile im Vergleich zu einer genehmigungsfreien Struktur bieten
(Deutsche Bundesbhank, 2019c). Es ware ebenso denkbar, die Libra Association zu verpflichten, die
Sicherheiten in Form von Zentralbankgeld vorzuhalten, um Ausfallrisiken zu senken. Dies entsprache
der Vorgehensweise in China, wo Technologieunternehmen nach ihrem Eintritt in das Zahlungsge-
schéft inzwischen 100 % ihrer Kundeneinlagen bei der Zentralbank hinterlegen mussen. N KASTEN 10
Dies wirft allerdings die Frage auf, wie dann die Kosten von Libra gedeckt wiurden, was derzeit Uber
die Ertrage aus den Vermogensgegenstanden geschehen soll. Eine solche Anforderung kdnnte daher
héhere Kosten flir die Kunden mit sich bringen und die méglichen Vorteile von Libra im Bereich der
finanziellen Inklusion einschrédnken. Zudem kénnte es gerade in Krisenzeiten einen negativen Ein-
fluss auf die Stabilitdt von Banken haben, wenn Einleger ihr Geld in sicherere Libra umschichten
kénnten. In jedem Fall ware aufgrund der angestrebten Verwendung von Libra als globales Zahlungs-
instrument eine internationale Abstimmung der Regulierung unverzichtbar. Dies gilt nicht zuletzt fur
die Prdvention von Geldwasche und anderen illegalen Zahlungen.

Im Fall der Zulassung von Libra kdnnte es zu einer weiteren Verdrangung von nationalen Wahrungen
kommen. Die AnklUndigung der Libra-Initiative hat daher eine breite Debatte Uber die Notwendigkeit
der Schaffung von Digitalwahrungen durch Zentralbanken (Central Bank Digital Currency, CBDC)
ausgelost. Es wird argumentiert, dass die Ausgabe einer digitalen Zentralbankwahrung im Gegensatz
zu privaten Digitalwadhrungen einen unabhangigen Geldzugang sowie eine héhere Sicherheit im Zah-
lungsverkehr garantieren kdénnte (Deutsche Bundesbank, 2019c). Bei einer Ausgabe von digitalem
Zentralbankgeld an Private ist jedoch - &hnlich wie bei der Hinterlegung der Sicherheiten in Form von
Zentralbankgeld - eine Destabilisierung des Bankensystems zu erwarten (JG 2018 Ziffer 403). Ein
weiteres Argument kdénnte die Aufrechterhaltung eines funktionierenden monetaren Transmissions-
mechanismus sein. Laut einer Studie der BIZ beschéaftigt sich eine Vielzahl von Zentralbanken in
internen Analysen mit der Schaffung digitaler Wahrungen (BlZ, 2019b). Carney (2019) hat eine syn-
thetische Zentralbankwahrung (Synthetic Hegemonic Currency, SHC) vorgeschlagen, die durch meh-
rere Notenbanken emittiert werden kdnnte.
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Libra hat als Digitalwdhrung das Potenzial, die Effizienz des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs
zu steigern. Allerdings wirft die geplante Ausgestaltung viele Fragen auf, insbesondere in Bezug auf
die Wertstabilitat, die Finanzstabilitat, die Funktionsweise des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus und den Umgang mit illegalen Zahlungen. Zentralbanken sollten daher die Moglichkeiten fur
die Einflihrung einer digitalen Zentralbankwahrung intensiv priifen, um dem Wettbewerb durch pri-
vate Wahrungen gegebenenfalls durch eigene Angebote entgegentreten zu kénnen (JG 2018 Ziffern
397 ff.).

426. Die in Zeiten der Plattformékonomie erforderliche Skalierung von Bankdienst-
leistungen setzt einen hinreichend groBBen Markt voraus. In den européi-
schen Landern diirfte der jeweilige Heimatmarkt hierfiir kaum ausreichend sein.
Zur Entwicklung gemeinsamer Plattformen konnten Kooperationen verschiede-
ner Institute sinnvoll sein. Die fehlende Harmonisierung von Regulierungen,
beispielsweise im Verbraucherschutz, steht einer Skalierung der Geschéftsmo-
delle auf europiischer Ebene allerdings entgegen. Daher ist die Entwicklung ei-
nes gemeinsamen europiischen Banken- und Kapitalmarkts erforder-
lich (JG 2018 Ziffern 533 ff., 547 ff.).

427. Angesichts der steigenden GroBenvorteile im Bankgeschift wére es sinnvoll,
Hiirden fiir grenziiberschreitende Fusionen auf europiischer Ebene
abzubauen. Dies betrifft neben unzureichenden Harmonisierungen von Regu-
lierungen das bislang iibliche ,Ringfencing“ im Krisenfall, also die Verhinderung
des Abflusses von Liquiditat oder Eigenkapital von Tochtern an die auslédndische
Muttergesellschaft (JG 2018 Ziffer 537). Die neuen Regelungen zur internen
Verteilung von bail-in-fadhigen Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for
own funds and Eligible Liabilities, MREL) im Rahmen des europdischen Ban-
kenpakets gehen in die falsche Richtung, weil sie die Moglichkeiten des Ringfen-
cing sogar verstiarken (Konig, 2019). Um negative Auswirkungen aus der Schaf-
fung groBer europdischer Banken auf die Systemstabilitit zu begrenzen, ist eine
besonders strenge Regulierung groBer Institute, vor allem im Hinblick auf
ihre Kapitalisierung, erforderlich.

428. Ein starker Bankensektor kann die anstehenden strukturellen Herausforderun-
gen besser bewiltigen. Hierzu miissen die Banken ihre Rentabilititsschwi-
che iiberwinden und Moéglichkeiten finden, trotz geringer Gewinne die not-
wendigen Investitionen in die Zukunftsfihigkeit ihrer Geschiaftsmodelle
vorzunehmen. Ohne Fusionen diirfte dies in einigen Fallen schwierig sein. Zu-
dem sollten Marktaustritte nicht tragfihiger Banken zugelassen werden, damit
der erforderliche Strukturwandel im Bankensektor nicht unnétig verzogert wird.
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ANHANG

429.

430.

431.

Analyse der Determinanten der Bankenprofitabilitat

Im Rahmen einer empirischen Analyse untersucht Rutkowski (2019), inwiefern
die Profitabilitdt europdischer Banken in den Jahren 2013 bis 2018 durch bank-
und landerspezifische Faktoren erklart werden kann. Dabei wird die Profitabili-
tat durch die Gesamtkapitalrentabilitit der jeweiligen Bank gemessen. Die
Schatzgleichung fiir die Regressionen auf Institutsebene lautet:

ROAijt =Qq; + ﬁROAijt—l + yXit—l + 6th_1 + Sijt

ROAjist die Gesamtkapitalrentabilitat von Bank i aus Land j im Jahr ¢, ROAjj,
diejenige im Vorjahr. Xi-; beinhaltet die zeitlich verzégerten bankspezifischen
Variablen Bilanzsumme (logarithmiert), Eigenkapitalquote (Verhiltnis von
Eigenkapital zur Bilanzsumme), Anteil notleidender Kredite (Verhiltnis von
notleidenden Krediten zu den vergebenen Krediten), Wachstumsrate der Kredi-
te, Aufwands-Ertrags-Relation (Verhiltnis von Verwaltungsaufwendungen zu
den operativen Ertrigen) sowie den Ertragsanteil des Zinsiiberschusses (Ver-
héltnis des Zinsiiberschusses zu den gesamten operativen Ertrigen). Die Daten-
quelle fiir die bankspezifischen Variablen ist Moody's Analytics BankFocus. Zj:;
umfasst die zeitlich verzogerten liinderspezifischen Variablen Wachstums-
rate des BIP, Inflation (Verianderungsrate des BIP-Deflators), Zinsdifferenz
(Differenz zwischen der Rendite von Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
10 Jahren und dem Dreimonats-Interbankenzins) sowie CR5 (Anteil der fiinf
groBten Banken an der aggregierten Bilanzsumme aller Banken). Die Datenquel-
len fiir die ldnderspezifischen Variablen sind die Weltbank, die Oesterreichische
Nationalbank sowie die EZB. g ist der Fehlerterm.

Fiir die Regressionen wird eine iiber die Zeit konstante Stichprobe verwendet,
die nur diejenigen Banken enthilt, fiir die alle erforderlichen Daten fiir die Jahre
2013 bis 2018 vorliegen. Die Stichprobe umfasst demnach 298 Banken aus
24 Mitgliedstaaten der EU. Zur Analyse des Einflusses der bank- und landerspe-
zifischen Variablen auf die Profitabilitat der Banken werden zunichst Random-
Effects- und Fixed-Effects-Schitzungen durchgefiihrt. Im Gegensatz zu
letzteren werden in Random-Effects-Modellen individuelle, unbeobachtete Ef-
fekte als zufillige Effekte angesehen.

Um beurteilen zu konnen, inwiefern die Auswirkungen der Steigung der Zins-
strukturkurve (Zinsdifferenz) auf die Profitabilitiat von bankspezifischen Eigen-
schaften abhingen, werden die Regressionsmodelle um Interaktionsterme
erweitert, welche die Variable Zinsdifferenz mit bankspezifischen Variablen in-
teragieren. Das Regressionsmodell lautet somit:

ROAijt =Qq; + ﬁROAijt—l + yXit—l + 6Z]'t_1 +0- Zinsdifferenzjt_l . Vit—l + gijt

Dabei beinhaltet Vi.; den Anteil der notleidenden Kredite, die Eigenkapitalquo-
te, die Aufwands-Ertrags-Relation sowie den Ertragsanteil des Zinsiiberschus-
ses.
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N TABELLE 16
Determinanten der Bankenprofitabilitat™

Abhangige Variable: Gesamtkapitalrentabilitat

Erklarende Variablen Basisschatzungen Schéatzungen einschliellich zusatzlicher Interaktionsterme

(verzogert)” Ri:d(’m' Fixed-Effects- Raf:d(’m' Fixed-Effects- | Arellano-Bond{ Blundell-Bond
th;(;tus';g Schatzung th;(;tus';g Schatzung Schatzung Schatzung
Verzogerte endogene Variable 0,556 0,510 0,562 0,512 0,504 0,462
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Bilanzsumme - 0,005 0,554 - 0,005 0,441 0,841 -0,013
(0,676) (0,230) (0,700) (0,472) (0,535) (0,918)
Eigenkapitalquote 0,043 *** 0,078 ** 0,058 *** 0,099 *** 0,142 * 0,082 **
(0,000) (0,017) (0,000) (0,007) (0,096) (0,016)
Anteil notleidender Kredite -0,019 ™ 0,000 -0020 ™ -0,007 - 0,010 -0021 ™
(0,001) (0,998) (0,014) (0,679) (0,813) (0,047)
Kreditwachstum - 0,004 ** -0,004 *™* -0,004 ** -0,004 ** -0,006 ** -0,005 ***
(0,003) (0,008) (0,011) (0,001) (0,025) (0,000)
Aufwands-Ertrags-Relation 0,002 0,003 0,001 0,002 0,007 0,004
(0,285) (0,247) (0,748) (0,474) (0,308) (0,307)
Ertragsanteil Zinstberschuss - 0,002 - 0,003 - 0,008 - 0,004 " - 0,005 * - 0,005 ™
(0,105) (0,093) (0,015) (0,003) (0,002) (0,000)
Wachstumsrate BIP 0,043 ** 0,065 ** 0,030 * 0,046 * 0,031 0,022
(0,023) (0,041) (0,084) (0,060) (0,339) (0,416)
Inflation 0,042 0,095 0,038 0,079 0,109 * 0,123 **
(0,336) (0,143) (0,380) (0,185) (0,092) (0,033)
Zinsdifferenz 0,065 ** 0,127 * 0,006 0,029 0,094 0,027
(0,043) (0,071) (0,821) (0,653) (0,490) (0,729)
CR5 0,000 -0,011 0,001 - 0,004 0,007 - 0,019
(0,838) (0,460) (0,490) (0,796) (0,779) (0,374)
Zinsdifferenz * Anteil 0,001 0,003 0,009 - 0,000
notleidender Kredite (0,627) (0,640) (0,382) (0,970)
Zinsdifferenz * - 0,007 -0,011 - 0,006 0,004
Eigenkapitalquote (0,175) (0,164) (0,683) (0,829)
Zinsdifferenz * Aufwands- 0,001 0,001 - 0,001 - 0,001
Ertrags-Relation (0,227) (0,699) (0,454) (0,527)
Zinsdifferenz * Ertragsanteil 0,002 ** 0,002 - 0,000 0,003
Zinsuberschuss (0,032) (0,253) (0,965) (0,271)
Konstante 0,327 *** 0,438 0,406 *** 0,318 - 0,693 0,966
(0,001) (0,527) (0,000) (0,624) (0,510) (0,230)
Test auf gemeinsame Signifikanz® 11,81 ** 3,15 *** 13,561 ** 7,58
Test auf gemeinsame Signifikanz* 10,24 *** 0,16 0,92 577 *
Test auf gemeinsame Signifikanz® 28,85 *** 3,78 ™ 2,97 23,31 ***
Test auf gemeinsame Signifikanz® 2,49 0,55 1,04 1,20
Test auf gemeinsame Signifikanz’ 6,92 ™ 4,66 ** 10,37 *** 16,20 ***
BestimmtheitsmaR (within R?) 0,373 0,387 0,388 0,401
BestimmtheitsmaR (overall R?) 0,530 0,231 0,541 0,300
Anzahl der Beobachtungen 1788 1788 1788 1788 1552 1788

1 - Random-Effects-, Fixed-Effects-, Arellano-Bond- und Blundell-Bond-Schéatzung flr den Zeitraum 2013 bis 2018. Die bankspezifischen Variablen
wurden um ihren Medianwert bereinigt. In den Arellano-Bond- und Blundell-Bond-Schatzungen werden die bankspezifischen Variablen als potenziell
endogene Variablen behandelt. Standardfehler geclustert auf Bankebene. p-Werte in Klammern. *** ** * entsprechen einer Signifikanz auf dem
1 %-, 5 %- beziehungsweise 10 %-Niveau. 2 - Neben der endogenen Variable gehen alle weiteren erklarenden Variablen verzdgert in die Regressi-
onen ein. Verzgerte endogene Variable: Jahresliberschuss in % der Bilanzsumme der Vorperiode; Bilanzsumme: Bilanzsumme (logarithmiert); Ei-
genkapitalquote: Eigenkapital in % der Bilanzsumme; Anteil notleidender Kredite: notleidende Kredite in % der vergebenen Kredite; Aufwands-Er-
trags-Relation: Verwaltungsaufwendungen in % der operativen Ertrage; Ertragsanteil Zinslberschuss: Zinsiiberschuss in % der gesamten operati-
ven Ertrage; Inflation: Veranderungsrate des BIP-Deflators in %; Zinsdifferenz: Differenz zwischen der Rendite von Staatsanleihen des Sitzlandes
der Bank mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren und dem Dreimonats-Interbankenzins; CR5: Anteil der fiinf gréten Banken an der aggregierten Bi-
lanzsumme aller Banken eines Landes. 3 - Zinsdifferenz und alle Interaktionsterme. 4 - Anteil notleidender Kredite und zugehdriger Interakti-
onsterm. 5 - Eigenkapitalquote und zugehdriger Interaktionsterm. 6 - Aufwands-Ertrags-Relation und zugehdriger Interaktionsterm. 7 - Ertrags-
anteil Zinstberschuss und zugehdriger Interaktionsterm.

Quelle: Rutkowski (2019) © Sachverstandigenrat | 19-368
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Dariiber hinaus werden zur Priifung der Robustheit der Ergebnisse dynami-
sche Panelmodelle geschitzt, die um eine Periode verzogerte Werte der erkla-
renden Variablen als Instrumente verwenden. In der Arellano-Bond-Schétzung
(Arellano und Bond, 1991) und der Blundell-Bond-Schiatzung (Blundell und
Bond, 1998) werden die bankspezifischen Variablen als potenziell endogene Va-
riablen behandelt. Dabei wird die maximale Anzahl von verzogerten Werten, die
als Instrumente fiir die potenziell endogenen Variablen verwendet werden, auf
zwei begrenzt. Die Priifung der differenzierten Fehlerterme auf Autokorrelation
deutet nicht darauf hin, dass die verwendeten Modelle fehlspezifiziert sind.
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