ZUR DISKUSSION GESTELLT

Die Zukunft des europaischen
Finanzsystems - zwischen Risiken und
mangelnder Wettbewerbsfahigkeit?

In ihrem aktuellen Finanzstabilitatsbericht erklart die EZB, dass sich die Stabilitdt im
Finanzsystem verbessert habe. Auch die Stellungnahme des Europédischen Ausschus-
ses fiir Systemrisiken (ESRB) hat die Widerstandsfidhigkeit des Bankensystems aner-
kannt. Die Turbulenzen um die Silicon Valley Bank und die Credit Suisse hatten im
vergangenen Sommer noch Bedenken geschiirt. Aktuell bleiben erhdhte Risiken - u. a.
durch die geopolitische Unsicherheit oder die Entwicklungen auf den Immobilienmark-
ten. Auf institutioneller Ebene fehlen zudem wichtige Schritte zu einer Bankenunion
und einer Stiarkung eines europidischen Kapitalmarkts. Wie steht es um die Stabili-
tat und Wettbewerbsfahigkeit des europidischen Bankensektors? Reichen die bisheri-
gen Instrumente zum Abfedern moglicher Risiken aus? Haben die Entwicklungen auf
dem Markt der US-Gewerbeimmobilien und die Insolvenz der Signa-Gruppe Auswir-
kungen auf deutsche und europidische Banken? Wirken sich Klimarisiken auf die Sta-
bilitdt aus? Und wie stark trigt die Governance der Banken zu ihrer Soliditét bei?

Thorsten Beck

Das europdische Bankwesen nach der Krise 2023

Die Bankenturbulenzen in den USA im Jahr 2023 und
der Zusammenbruch der Credit Suisse haben uns
deutlich vor Augen gefiihrt, wie fragil das Bankwesen
ist, aber auch, wie wichtig eine wirksame Regulierung
und Aufsicht ist. Auch wenn die Banken im Euroraum
oder in der Europdischen Union von diesen Turbulen-
zen nicht betroffen waren, Selbstzufriedenheit ware
fehl am Platz. Zwar haben sich die europaischen Ban-
ken tatsachlich als widerstandsfahig erwiesen, was
bis zu einem gewissen Grad dem einheitlichen euro-
paischen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism SSM) zu verdanken ist, der im Verlauf der
vergangenen zehn Jahre die Aufsicht erheblich verbes-
sert hat. Dennoch lassen sich aus der Fragilitat der
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Banken in anderen Landern stets Lehren ziehen. In
diesem Artikel werden einige dieser Lehren und ver-
schiedene politische Optionen erdrtert, die diskutiert
wurden, um die Banken Uber die bereits umgesetzten
Regulierungsreformen hinaus sicherer zu machen, al-
len voran Basel IlI.
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und andere zusammengebrochene
Banken aufgrund der hohen Einla-
genzufliisse ihres Kundenstamms
(hauptsachlich Technologieunter-
nehmen) wahrend der Pandemie
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ein schnelles Wachstum verzeichnet. Das gilt auch fir
die SVB, die vor allem in Staatsanleihen investierte,
die wiederum an Marktwert verloren, als die Zinsen
ab Ende 2021 drastisch stiegen. Der Wertverlust schlug
sich zwar nicht in der Bilanz nieder (unter der Annahme,
dass die Anleihen bis zur Falligkeit gehalten werden),
aber die SVB war wegen des raschen Abzugs von Ein-
lagen gezwungen, diese Anleihen mit Verlust zu ver-
kaufen, was schlief8lich zur Insolvenz fiihrte. Auch die
Credit Suisse litt seit vielen Jahren unter Problemen im
Risikomanagement und in der Unternehmensfiihrung.
Ausloser fiir den schnellen Verlust des Zugangs zu den
Finanzierungsmarkten war in diesem Fall der Vertrau-
ensverlust eines grolRen Kapitalgebers.

Dies bringt mich zu dem allgemeineren Punkt
der Geschaftsmodelle der Banken. Der SSM hat den
Schwerpunkt auf die Geschédftsmodelle der Banken
gelegt, um die Nachhaltigkeit der beaufsichtigten Ban-
ken Uber die Einhaltung bestimmter Regulierungs-
normen hinaus zu beurteilen. Dies ist ein gesunder
Ansatz, denn mangelnde Nachhaltigkeit ist ein deut-
liches Warnsignal, das liber die Einhaltung von (meist
statischen) Regulierungsnormen hinausgeht.

Eine andere wichtige Lehre betrifft die Anwen-
dung von Basel Ill. Die SVB gehorte zu den Banken,
die nach der Anhebung des Schwellenwerts im Jahr
2018 nicht unter die Basel-1lI-Regulierung fielen, und
musste daher die Basel-Ill-Liquiditatskennzahlen nicht
einhalten. AuRerdem unterlag sie nicht den strenge-
ren Stresstests und der strengeren Aufsicht, die fir
groRe Banken in den USA gelten. Dennoch hatten die
Aufsichtsbehérden auf Schwéachen in der Flihrungs-
struktur der SVB hingewiesen, u.a. auf das Fehlen
eines Chief Risk Officers, aber die Folgemafinahmen
waren nicht ausreichend, wahrend sich die Lage der
Bank verschlechterte.

BANK RUNS SIND SCHNELLER GEWORDEN

Eine wichtige Lektion ist, dass Bank Runs schneller
geworden sind. Das Scheitern der SVB macht deutlich,
dass die sektorale Konzentration bei den Einlagen und
soziale Netzwerke die Geschwindigkeit von Bank Runs
erhohen konnen; in diesem konkreten Fall die starke
Konzentration der Einleger im Technologiesektor, ihre
Verflechtungen untereinander und ihr Angewiesensein
auf denselben Risikokapitalgeber. Dariiber hinaus er-
moglichen schnelle Zahlungssysteme fir Privatkun-
den (Instant Payments) und Zahlungsanwendungen
den Einlegern, innerhalb von Sekunden und ohne
Einschrankungen Geld von einem Einlagenkonto ab-
zuheben. Ganz allgemein hat der Ubergang von ei-
nem filialbasierten zu einem rein internetbasierten
Bankmodell dazu gefiihrt, dass die Einlagen weniger
bestandig sind und in Krisenzeiten leichter abgezo-
gen werden kénnen (Erel et al. 2023; Benmelech et
al. 2023). Soziale Medien kénnen ebenfalls eine wich-
tige Rolle spielen, wie Cookson et al. (2023) zeigen.
Sie stellen fest, dass im ersten Quartal 2023 Tweets

mit negativer Stimmung liber bestimmte Banken mit
grofReren Abfliissen von nicht abgesicherten Einlagen
bei diesen Banken verbunden sind.

INHARENTE FRAGILITAT

Die Turbulenz des Jahres 2023 war auch eine Erin-
nerung an die inhdrente Fragilitdat des Bankwesens.
Es ist wichtig festzuhalten, dass diese Anfalligkeit
ein Merkmal und kein Fehler des Bankwesens ist, da
Liquiditat und Fristentransformation das Herzstlick
des Bankwesens sind. Die Herausforderung besteht
also nicht darin, das Risiko zu beseitigen (was darauf
hinauslaufen wiirde, das Kind mit dem Bade auszu-
schiitten), sondern vielmehr die entsprechenden Ri-
siken zu managen. Drechsler et al. (2021) belegen,
dass das Einlagengeschaft eine natirliche Zinsabsi-
cherung darstellt: Banken finanzieren einen Teil ihrer
Aktiva mit Einlagen, deren Zinssatze niedriger sind
und deutlich weniger als eins zu eins auf die Referenz-
zinssatze reagieren, was eine Absicherung gegen die
Auswirkungen von Zinsschwankungen auf den Rest
ihrer Bilanz darstellt. Diese Absicherung kann jedoch
im unglinstigsten Moment in sich zusammenfallen,
wie die Bankenzusammenbriiche in den USA Anfang
2023 deutlich gezeigt haben.

Die optimale aufsichtsrechtliche Behandlung des
Zinsrisikos konnte daher mit der Finanzierungsstruk-
tur der Banken interagieren. Suarez (2023) zeigt, dass
die Mindest-Eigenkapitalpuffer, die Banken benétigen,
um bei einem unerwarteten Zinsanstieg solvent zu
bleiben, mit der Bedeutung und Stabilitat des Einla-
gengeschafts abnehmen. Je stabiler also die Einlagen-
basis einer Bank und je geringer die Wahrscheinlich-
keit ist, dass Einleger ihre Einlagen abziehen, desto
geringer ist das erforderliche Mindestkapital, das die
Zahlungsfahigkeit einer Bank auch bei einem ungtins-
tigen Zinsszenario gewahrleistet.

Es gibt also keine einfache, allgemeingiiltige
Losung fur die aufsichtsrechtliche Regulierung des
Zinsrisikos im Anlagebuch, wobei die bevorzugte auf-
sichtsrechtliche MaRnahme sowie ihre detaillierte Kali-
brierung vom Umfang des Einlagengeschafts der Bank,
der Stabilitat ihrer Einlagen, den Kosten fiir die Erho-
hung der Verlustabsorptionsfahigkeit und der Laufzeit-
pramie firr langfristige Vermdgenswerte abhangen. Die
Behandlung des Zinsanderungsrisikos im Rahmen der
Saule 2 ist daher besser als ein pauschaler Ansatz im
Rahmen der Saule 1.

POLITISCHE AUSWIRKUNGEN FUR
AUFSICHTSBEHORDEN

In einem demnachst erscheinenden Bericht des Be-
ratenden Wissenschaftlichen Ausschusses des ESRB
werden einige der politischen Optionen erdrtert, die
nach den Turbulenzen von 2023 die Runde gemacht
haben (Beck et al. 2024). Es gibt mehrere schrittweise
politische Anderungen, die den Aufsichtsbehérden
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die notwendigen Daten und Instrumente an die Hand
geben konnen, um die Fragilitat von Banken friihzeitig
zu erkennen und anzugehen. Dazu gehdren:

- Anderung des aufsichtsrechtlichen Meldewesens,
um klarere Informationen Uber die Struktur der
Einlagenfinanzierung der Banken zu erhalten (vor
allem durch Einflihrung regelmafRiger wochent-
licher Meldungen fiir die groRten Banken und
eine stdrkere Granularitat bei der Konzentration
der Finanzierung nach Wirtschaftssektoren) und
um bei der (vertraulichen) aufsichtsrechtlichen
Bewertung der Banken die rechnungslegungs-
bezogenen Informationen durch marktbezogene
Informationen zu ergénzen,

- Uberprifung der Annahmen iiber die Abflussra-
ten ungesicherter Einlagen, die der Berechnung
des Liquidity Coverage Ratio (LCR) zugrunde lie-
gen; das LCR ist zwar nicht so konzipiert, dass
es alle »Tail Eventsc, einschlieRlich Bank Runs,
abdeckt, aber die hohere Geschwindigkeit, mit
der sich der Liquiditatsstress in letzter Zeit ent-
faltet hat, erfordert eine Uberprifung dieser
Abflussannahmen,

- Einbeziehung von Kriterien fiir die risikobasierte
Festsetzung von Beitragen fiir die Einlagensiche-
rung, abhangig von der Konzentration bei den
Einlegern oder dem Anteil nicht gesicherter Ein-
lagen; Beitrage zur Einlagensicherung haben nicht
nur die Funktion, Ricklagen fir die Auszahlung
von Einlegern im Falle eines Ausfalls oder einer
Abwicklung zu bilden, sondern wirken sich auch
auf die Anreize fiir Banken aus, Risiken einzuge-
hen, indem sie die Beitrdge an das bankspezifi-
sche Risiko anpassen.

Diese politischen Optionen kdénnten ohne gréRere
strukturelle Anderungen des derzeitigen Regulierungs-
und Aufsichtsrahmens und innerhalb des Ermessens-
spielraums von Basel IIl umgesetzt werden.

BANKABWICKLUNG UND- SANIERUNG

Die Fragilitat des Bankensektors im Jahr 2023 hat uns
auch daran erinnert, dass die Art und Weise, wie Ban-
kenzusammenbriiche bewaltigt werden, selten dem
entspricht, was im Voraus geplant und angekiindigt
wurde. Wahrend die SVB zunachst abgewickelt wurde
und die nicht gesicherten Einleger nicht entschadigt
wurden, wurde spater eine Ausnahmeregelung fiir sys-
temische Risiken angewandt, um die nicht gesicherten
Einleger zu entschadigen. Und obwohl es einen Ab-
wicklungsplan fiir die Credit Suisse gab, wurde dieser
nicht befolgt. Stattdessen wurde die Credit Suisse
mit Unterstiitzung der Schweizer Regierung zu einer
Fusion mit der UBS gezwungen, wodurch ein noch
grofReres Too-big-to-fail-Finanzinstitut entstand.

Da es in der EU wahrend der Turbulenzen im Jahr
2023 keine Bankenzusammenbriiche gab, wurde der
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Abwicklungsrahmen (vor allem im Euroraum) nicht
auf die Probe gestellt. Man kann jedoch mit Sicherheit
sagen, dass er den Test hochstwahrscheinlich nicht
bestanden hatte, wenn sich ein Institut von der Grofke
der SVB, ganz zu schweigen von der Credit Suisse, als
fragil erwiesen héatte und ein Eingreifen erforderlich
gewesen ware. Die Optionen und Bedingungen fiir die
Abwicklung von Banken innerhalb des Euroraums sind
derzeit sehr restriktiv, und die tatsachliche Grundan-
nahme ist die einer vorsorglichen Rekapitalisierung
durch die nationalen Regierungen, wie in mehreren
fruheren Fallen. In einem kiirzlich veréffentlichten
Reformpaket (CMDI) wurde zwar vorgeschlagen, die
Abwicklungsmoéglichkeiten in der EU zu starken, doch
ist nicht klar, ob die endgiiltige Gesetzgebung diese
Ambitionen erfiillen wird.

In Ermangelung eines starken und wirksamen
Abwicklungsrahmens muss der Schwerpunkt star-
ker auf Sanierungsoptionen gelegt werden, d. h. auf
aufsichtliche Interventionen, bevor eine Bank kurz
vor dem Zusammenbruch steht. Dazu gehort auch,
dass die Fahigkeit zur Rekapitalisierung von Banken
bei laufendem Betrieb verbessert wird, d. h. bevor
eine Abwicklung oder Liquidation erforderlich wird.
Contingent-Convertible-Anleihen (CoCo) ermdglichen
manchmal die Kapitalbeschaffung, wenn andere Op-
tionen in Stresssituationen nicht greifen, sei es auf-
grund ungiinstiger Marktbedingungen oder weil sie fiir
Aktiondre unattraktiv sind (Pazarbasioglu et al. 2011).

In der EU emittieren Banken CoCo-Anleihen als
AT1-Instrumente, die je nach ihrer Ausgestaltung Ver-
luste auffangen oder ganz oder teilweise in Eigenka-
pital umgewandelt werden kdnnen. Die Umwandlung
hangt jedoch meist von einem Ausléser im buchma-
Rigen Eigenkapital ab, der von den CoCo-Emittenten
in der Regel sehr niedrig angesetzt wird (meist bei
7% des CET1 im Verhaltnis zu den risikogewichteten
Aktiva, da der aufsichtsrechtliche Mindestwert bei
5,125% liegt). In der Praxis bedeutet dies, dass die
Umwandlung ausgeldst wird, wenn die Bank bereits
insolvent ist.

Die Aktivierung der Umwandlung von CoCo-An-
leihen durch einen regulatorischen Ausldser in einem
ordnungsgemalien Stresstest, durch einen hdheren
Ausloser auf der Grundlage der risikogewichteten Ak-
tiva oder durch einen Ausloser, der von den Marktprei-
sen bestimmt wird, konnte den Nutzen von Coco-An-
leihen in Stresssituationen im Bankensektor erhéhen
(Calomiris und Herring 2013).

RADIKALERE REFORMVORSCHLAGE

Es gibt noch andere, radikalere Optionen, von denen
einige bereits erortert wurden, um die zugrunde lie-
gende Fragilitat des Bankwesens anzugehen (Beck
et al. 2024). Die meisten dieser Vorschldge scheinen
nicht nur unpraktisch zu sein, zumindest auf kurze
Sicht, sondern wiirden auch erhebliche Anderungen
am derzeitigen Konzept des Bankwesens bedeuten.
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Vorschlage fiir ein eng begrenztes Bankensystem
werden in der Regel nach Bankenkrisen unterbrei-
tet und reichen von einer 100 %igen Mindestreser-
vepflicht fiir Banken bis hin zu milderen Formen, die
einer Verscharfung der bestehenden Liquiditatsan-
forderungen gleichkommen. Ein Vorschlag in diesem
Zusammenhang ist, von den Banken zu verlangen,
dass ihre nicht gesicherten Einlagen (nach Abzug an-
gemessener Sicherheitsabschldge) vollstéandig durch
bei der Zentralbank hinterlegte Diskontfazilitaten ab-
gesichert sind. Dieser Vorschlag wurde erstmals von
Mervin King (2016) als »Pawnbroker for All Seasons«
oder »Pfandleiher fiir alle Falle« formuliert. Dies wiirde
jedoch bedeuten, dass der Sicherheitenrahmen der
Zentralbanken eine zentrale Rolle bei der Bereitstel-
lung von Bankkrediten fiir die Wirtschaft spielt, was zu
Konflikten mit den Preis- und Finanzstabilitatszielen
der Zentralbanken fiihren kdnnte.

Ein anderer Vorschlag zielt darauf ab, den Abfluss
nicht gesicherter Einlagen mit befristeten Riickzah-
lungsgebiihren zu belegen, um auf diese Weise Anreize
fur Abhebungen zum Nennwert zu schaffen und den
Run-Anreiz direkt zu verringern (Perotti und Martino
2024). Entscheidend ist, dass solche Geblhren auch
die Erwartungen weiterer Abhebungen durch andere
vermindern kdonnen, um eine Eskalation zu vermei-
den, die eher durch die Angst vor Wertminderung als
durch Sorgen um die Zahlungsfdhigkeit getrieben ist.
MaRnahmen, die einen Bank Run verhindern oder ver-
langsamen, wiirden Zeit verschaffen und die Sorgen
der Aufsichtsbehérden um das Ausldsen eines unauf-
haltsamen Bank Runs durch friihzeitige Sanierungs-
mafinahmen verringern.

Eine Abkehr von der Nennwertumrechnung nicht
gesicherter Einlagen wiirde jedoch eine grundlegende
Anderung des Charakters von Bankeinlagen als geld-
dhnliches Instrument bedeuten. Dariiber hinaus
kdonnen sehr hohe Gebihren erforderlich sein, um
die Anreize fiir einen Run zu beeinflussen, und eine
Verscharfung der Konvertierbarkeitsbedingungen fir
nicht gesicherte Einlagen kann die Abfllisse mogli-
cherweise nicht stoppen, wenn der Einleger vor der
Wahl steht, entweder eine Gebiihr zu zahlen oder bei
einem Konkurs der Bank den Zugriff auf seine gesamte
Einlage zu verlieren.

Ein letzter Vorschlag ist die Ausweitung der Ein-
lagensicherung auf alle Einlagen, unabhéangig von
ihrer Hohe (Heider et al. 2023), um so einen Bank
Run zu vermeiden.! Die Ausweitung der Einlagensi-
cherung auf alle Einlagen wird jedoch das Volumen
der grofRen Einlagenkonten in den Bankbilanzen weiter
erhdhen (und damit Gelder anziehen, die jetzt aulRer-
halb des Bankensystems liegen), so dass es fir die
Inhaber dieser Konten keinen Anreiz mehr gibt, die

! Die Argumentation von Heider et al. konzentriert sich auf die dis-
ziplinierende Wirkung, die TLAC/MREL auf die Anreize fiir Banken
haben, Risiken einzugehen. Wenn die Marktdisziplin Gber TLAC/MREL
funktioniert, wiirde eine Zunahme groRer Einlagen und eine héhere
Risikobereitschaft mit Kosten verbunden sein, z. B. mit hoheren Zins-
satzen fir MREL-Anleihen.

Stabilitat und das Risikoprofil der von ihnen gewahl-
ten Bank zu berlicksichtigen. Der Wettbewerb um
derartige Finanzmittel unter risikoreicheren Banken
diirfte jedoch auch die vorsichtigeren Banken desta-
bilisieren und sie zu einer héheren Risikobereit-
schaft veranlassen. Schlief3lich diirfte eine erhebliche
Ausweitung der Einlagensicherung den Widerstand
gegen die Schaffung eines gemeinsamen Einlagen-
sicherungssystems im Euroraum verstarken, da dies
die Bedenken hinsichtlich der Sozialisierung von
Verlusten aufgrund GbermaRiger Risikobereitschaft
verstarken wiirde.

BLICK NACH VORN, UBER DIE KRISE HINAUS

Zwar haben sich die europdischen Banken im Jahr
2023 als widerstandsfahig erwiesen, aber ihr Markt-
wert-Buchwert-Verhéltnis liegt - im Durchschnitt -
immer noch unter eins, was auf den Pessimismus der
Anleger hinsichtlich der langfristigen Rentabilitat der
europdischen Banken hinweist. Der Unterschied zwi-
schen europdischen und US-amerikanischen Banken
lasst sich durch verschiedene Faktoren erklaren, da-
runter die glinstigeren makrodkonomischen Wachs-
tumsaussichten fiir die USA.

Ein wichtiges Element ist das Fehlen eines euro-
pdischen Binnenmarkts im Bankwesen. Die Vollendung
der Bankenunion mit einem wirksamen Abwicklungs-
rahmen und einem europdischen Einlagensicherungs-
system ist eine notwendige, aber nicht hinreichende
Bedingung fiir die Schaffung eines solchen Binnen-
markts. Wir werden erst dann einen Binnenmarkt im
Bankwesen erreicht haben, wenn wir nicht mehr von
franzosischen, deutschen oder italienischen Banken
(oder Champions) sprechen, sondern von europai-
schen Banken. Das grofite Hindernis sowohl fur die
Vollendung der Bankenunion als auch fiir einen echten
europdischen Bankenmarkt ist die nationale Politik.
Solange die nationalen Regierungen nicht bereit sind,
sich in Bezug auf ihre Bankensysteme zurlickzuneh-
men, scheinen nur begrenzte Fortschritte moglich
zu sein.

Starkere Kapitalmarkte sind auch ein wichtiger
Bestandteil eines effizienteren europdischen Ban-
kensystems. Ein florierender Binnenkapitalmarkt
kann den Banken helfen, indem er ihnen eine ein-
fachere Mittelbeschaffung, die Verbriefung von Ver-
mogenswerten und den Verkauf von notleidenden
Vermoégenswerten ermoglicht sowie ein einfacheres
Abwicklungs- und Ausstiegsverfahren fiir ausfallende
Banken. Letztendlich kdnnen ein starkes europdisches
Bankensystem, in dem grofle Banken nicht mehr an
bestimmte Staaten gebunden sind, und ein einheit-
licher Kapitalmarkt nicht nur die notwendige Effizi-
enz und GrofRenordnung fiir die Bereitstellung von
Finanzdienstleistungen in Europa bieten, sondern
auch die Abhéangigkeit von grofien US-Investment-
banken verringern.
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SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Bankenturbulenzen von 2023 hatten nur begrenzte
Auswirkungen auf die Banken im Euroraum und in
der EU. Dennoch sind wichtige Lehren zu ziehen. Eine
wirksame Regulierung und Aufsicht ist ein bewegliches
Ziel, das sich an veranderte Umstdnde und Geschafts-
modelle der Banken anpassen muss. Es gibt mehrere
politische Veranderungen, die die Widerstandsfahig-
keit des europaischen Bankensystems starken kon-
nen, auch ohne grofRere Reformen. Die Frage eines
rentablen Bankensystems, das die wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Ubergangsprozesse unterstiit-
zen kann, kann jedoch nur durch die Schaffung eines
Binnenmarkts fiir das Bankwesen und die Errichtung
einer Kapitalmarktunion gel6st werden, Schritte, fiir
die es derzeit nur begrenzte politische Unterstiitzung
zu geben scheint.
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Die Zukunft des europédischen Finanzsystems - die Bedeutung von

Resilienz und Integration

EINLEITUNG

Das Finanzsystem spielt eine entscheidende Rolle
fur die Volkswirtschaft, indem es Zahlungen unter-
stiitzt, Ersparnisse anlegt, Finanzierungen erméglicht
und Risiken absichert. So kdnnen Unternehmen und
Haushalte ihre wirtschaftlichen Aktivitaten effizient
und effektiv durchfiihren. Damit wirtschaftliche Ab-
schwiinge nicht verschéarft werden, muss das Finanz-
system widerstandsfahig sein. Es muss mit verschie-
densten Schocks umgehen und weiterhin die genann-
ten Funktionen erfiillen konnen, damit es nicht
zu negativen Kettenreaktionen kommt. Sto-
rungen im Finanzsystem kénnen hingegen

zu ernsthaften wirtschaftlichen Problemen
fuhren, die die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung beeintrachtigen und soziale Kosten
zur Folge haben kdnnen.

Der Zustand des Finanzsystems und die
Wirtschaftsentwicklung sind eng miteinander
verkniipft und beeinflussen sich gegenseitig.
Trotz der jlingsten wirtschaftlichen Erholung

-« Karlheinz Walch

im Euroraum bleibt das makrofinanzielle Umfeld he-
rausfordernd, und die Widerstandsfahigkeit des Fi-
nanzsystems gegenliber unerwarteten Ereignissen
ist entscheidend. Auch wenn sich die Bilanzen von
Privathaushalten und Unternehmen als robust er-
wiesen haben, so gibt es dennoch eine Reihe von
Schwachstellen im Finanzsystem. Zu nennen ist hier
die Anfélligkeit gegenliber Entwicklungen auf den Im-
mobilienmarkten, an denen sich der Preisriickgang bei
Wohnimmobilien zuletzt zwar verlangsamte, die Preise

ist Leiter des Zentralbereichs
Finanzstabilitat der Deutschen
Bundesbank.

ist Leiter des Zentralbereichs
Banken und Finanzaufsicht der
Deutschen Bundesbank.
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fir Gewerbeimmobilien aber weiter fallen. AuRerdem
bestehen weiterhin die aus der Niedrigzinsphase re-
sultierenden Verwundbarkeiten in den Bankbilanzen,
die sich nur allméhlich verringern.! Hinzu kommen
Herausforderungen durch die grofere Bedeutung
des finanziellen Nichtbankensektors, geopolitische
Spannungen und die zunehmende Gefahr von Cyber-
angriffen (EZB 2024a).

Die Krisen der vergangenen Jahre, wie beispiels-
weise die Corona-Pandemie, haben die Bedeutung
einer effektiven Aufsicht und Regulierung flr die
Finanzstabilitat unterstrichen. Es ist entscheidend,
Risiken friihzeitig zu erkennen und angemessen zu
handeln, um die Finanzstabilitat zu sichern. Darliber
hinaus stehen Gesellschaft und Gesamtwirtschaft vor
strukturellen Herausforderungen. Die Transformation
zu einer klimafreundlichen Wirtschaft und der digitale
Wandel erfordern Anpassungen und Innovationen im
Finanzsektor. Ein wettbewerbsfahiges und integriertes
Finanzsystem ist unerldsslich, um diese Herausfor-
derungen zu bewaltigen und die Zukunftsfahigkeit
unserer Wirtschaft zu sichern.

Um das volle Potenzial des europdischen Finanz-
systems auszuschopfen, sollten wir uns um einen hoch
integrierten europdischen Finanzmarkt bemihen, in
dessen Zentrum die Bankenunion und die Kapital-
marktunion stehen. Dies wiirde nicht nur die Resilienz
Europas starken, sondern auch Wachstumschancen
erhéhen. Es ist daher von groRer Bedeutung, dass
die europaischen Institutionen und Mitgliedstaaten in
diesem Bereich weiterhin eng zusammenarbeiten, um
den notwendigen Fortschritt zu erreichen.

AUFSICHTLICHE SCHWERPUNKTE

Ein resilientes Finanzsystem spielt eine zentrale Rolle,
damit die Transformation der Wirtschaft in Zeiten des
Strukturwandels gelingt. Gerade in Umbruchzeiten
kénnen wir uns nicht allein auf das Risikomanage-
ment der Banken verlassen.? Eine starke Aufsicht und
Regulierung, die die Finanzstabilitat sichern und der
Gesellschaft Vertrauen in die Stabilitat der Banken ge-
ben, sind wichtiger denn je. Daher beschaftigt sich die
Aufsicht auf nationaler und europdischer Ebene neben
jéhrlichen Schwerpunkten® auch mit den Themen, die
vor allem mittelfristig relevant werden.

Auf nationaler Ebene haben Deutsche Bundes-
bank (Bundesbank) und Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) fiir die Aufsicht tiber
die weniger signifikanten Institute in Deutschland

1 Beispielsweise nahm im deutschen Finanzsystem die Verwund-
barkeit gegeniiber Zinsdnderungen zu und der der Anteil relativ ris-
kanter Unternehmen im Kreditportfolio der Banken stieg (Deutsche
Bundesbank 2022).

2 Die Begriffe Kreditinstitute und Banken werden hier synonym ver-
wendet. Aufgrund der Mehrzahl der Kreditinstitute wird im Folgen-
den von Finanzdienstleistungs-, Zahlungs- und E-Geld-Instituten
abstrahiert.

® Das nationale Aufsichtsprogramm verfolgt in diesem Jahr folgen-
de vier Schwerpunkte: (i) wirtschaftliches Umfeld und Inflation, (ii)
Zinsentwicklung, (iii) IT-Sicherheit und (iv) den Gewerbeimmobilien-
markt.

folgende mittelfristige Prioritaten bis 2026 festge-
legt: erstens, ESG-Risiken, insbesondere Klimarisi-
ken. Aktuell stehen fast zwei Drittel der deutschen
Institute unter nationaler Aufsicht mit der Umsetzung
der aufsichtlichen Empfehlungen zu Nachhaltigkeits-
risiken erst am Anfang und bleiben damit hinter den
aufsichtlichen Anforderungen zuriick. Daher wird die
Aufsicht in den nédchsten Jahren fokussiert priifen, wie
die Banken mit der Umsetzung der bestehenden An-
forderungen vorankommen, u. a. mit den Mindestan-
forderungen an das Risikomanagement (MaRisk).

Zweite mittelfristige Prioritat ist die digitale
Transformation. Sie ist ein wesentlicher Erfolgsfak-
tor flr die Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Fi-
nanzsektors - allerdings nur, wenn die digitale ope-
rationale Resilienz dabei laufend sichergestellt wird.

Drittens sind eine gute Governance und adaquate
Risikokultur unverzichtbar - dies haben wir bei den
Turbulenzen im Bankensektor im vergangenen Jahr
deutlich gesehen. Governance und Risikokultur si-
chern die Integritdt und Transparenz und reduzieren
das Risiko von Missmanagement, Fehlverhalten sowie
Betrug.

Auf europdischer Ebene bestimmt der gemein-
same Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism SSM) die Prioritaten flr die Aufsicht liber
signifikante Institute. Sie sind mit dem nationalen Auf-
sichtsprogramm eng verzahnt. Im SSM wurden fir
einen dreijahrigen Planungshorizont folgende Priori-
taten festgelegt: erstens, eine grofere Widerstands-
fahigkeit des Finanzsektors gegen makrodkonomische
und geopolitische Schocks, zweitens, eine schnellere
effektive Beseitigung struktureller Mangel in der Go-
vernance und beim Management von Klimarisiken
und, drittens, weitere Fortschritte bei der digitalen
Transformation und der operativen Widerstandsfa-
higkeit (EZB 2024b).

Diese mittelfristigen Aufsichtsschwerpunkte auf
nationaler und europaischer Ebene basieren auf den
Risiken, die im gegenwartigen makrofinanziellen und
geopolitischen Umfeld fir die beaufsichtigten Insti-
tute am bedeutendsten sind. Sie starken die Resilienz
des Finanzsektors gegeniiber den Risiken aus dem
Strukturwandel.

BANKENUNION VOLLENDEN

Die Idee einer Bankenunion in der Europdischen Union
(EU) entstand nach der globalen Finanzkrise und der
Staatsschuldenkrise. Mit dem SSM und dem einheitli-
chen Abwicklungsmechanismus sind bereits zwei der
drei Saulen der Bankenunion verwirklicht. Sie sind
heute wichtige Stiitzen der Finanzintegration und der
Finanzstabilitat. Auf die dritte Saule, die gemeinsame
europaische Einlagensicherung (EDIS), konnte man
sich bislang politisch nicht einigen.

Ziel von EDIS ist es, das Vertrauen in die Einla-
gen europaweit zu starken und die Auswirkungen
moglicher nationaler Bankenkrisen zu begrenzen,
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wenn etwa das Vertrauen in die nationale Einlagen-
sicherung verloren ginge. Durch EDIS kdnnten Anste-
ckungseffekte zwischen Banken und Bankensystemen
im Krisenfall verringert werden. Das Vertrauen der
Einleger in eine funktionierende Einlagensicherung
kénnte Uber die Leistungsstarke des nationalen Ein-
lagensicherungssystems hinaus erhéht und das Risiko
von Bank Runs gesenkt werden. Zudem wiirden die
Staaten entlastet: Sie missten seltener mit 6ffentli-
chen Mitteln einspringen, um mit Stiitzungsmafnah-
men die heimische Finanzstabilitat zu sichern. Die
EU konnte insgesamt resilienter werden und so zur
Finanzstabilitdt in Deutschland beitragen.

Im Rahmen von EDIS geht es letztlich darum,
bestimmte Risiken innerhalb der EU gemeinsam zu
schultern. Da der europdische Wirtschaftsraum jedoch
keine Fiskalunion ist und institutionelle Besonderhei-
ten in den nationalen Bankensystemen bestehen,*
ist die konkrete Ausgestaltung herausfordernd. Eine
der Voraussetzungen fiir eine politische Einigung ist
jedenfalls, dass Fehlanreize im bestehenden Rechts-
rahmen zundchst beseitigt und fur die Zukunft ver-
mieden werden.

Aus Sicht der Bundesbank muss daher in einem
ersten Schritt das EU-Krisenmanagementrahmenwerk
gestarkt werden. Die Europdische Kommission hat
entsprechende Legislativvorschldge im April 2023 ver-
offentlicht und dadurch den Startschuss fiir die dazu
aktuell laufenden Verhandlungen gegeben. Wie wichtig
ein effektives Rahmenwerk zum Krisenmanagement
ist, haben auch die Bankenturbulenzen in den USA und
der Schweiz im vergangenen Jahr gezeigt.

Zudem ist es wichtig, Fehlanreize durch ein Aus-
einanderfallen von Haftung und Risiko zu vermeiden
(Deutsche Bundesbank 2015). Risiken miissen adaquat
begrenzt werden, insbesondere auch solche, die von
den einzelnen Mitgliedstaaten direkt beeinflusst wer-
den kénnen. Das betrifft aktuell vor allem noch staat-
liche Solvenzrisiken und den daraus entstehenden
Staaten-Banken-Nexus.

Fir Staatsanleihen und Kredite an Staaten gelten
derzeit weder die lblichen Eigenkapitalanforderungen
noch GroRkreditgrenzen. Der Abbau dieser regulatori-
schen Privilegien fiir Forderungen gegenliber Staaten
in den Bankbilanzen waére die beste Losung, um eine
zu starke Konzentration von Staatsanleihen in den
Bankbilanzen zu vermeiden. Eine solche Reform ist
leider auf absehbare Zeit politisch vermutlich nicht
durchsetzbar. Um dennoch Fortschritte zu machen,
kénnte man priifen, die Menge an Staatsanleihen in
Bankbilanzen lber Konzentrationslimits effektiv zu
begrenzen. Eine solche Obergrenze in Bankbilanzen
ware technisch relativ einfach umzusetzen. Denkbar
waren auch Konzentrationszuschlage, die dann anfie-
len, wenn der Anteil der Anleihen und Kredite bezogen
auf einen Staat bei einer Bank bestimmte Schwellen-
werte Uberschreitet.

4 Zum Beispiel sind Institutssicherungssysteme, sofern vorhanden,
in den nationalen Bankensystemen unterschiedlich ausgestaltet.
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Je starker EDIS nicht nur Liquiditat bereitstellen,
sondern auch Verluste tragen soll, desto wichtiger
ist es, gleichzeitig den Staaten-Banken-Nexus abzu-
mildern. Daher kommt es insgesamt sehr stark auf
die konkrete Ausgestaltung von EDIS an. Hier sind
verschiedene Optionen denkbar: von einem dezent-
ralen Modell Uber ein hybrides, teilweise zentralisier-
tes Modell bis hin zu einem géanzlich auf europaischer
Ebene zentralisierten Modell. Diese zahlreichen Ge-
staltungsmoglichkeiten bieten Raum fiir eine politi-
sche Einigung zum Einstieg in EDIS. Dabei sind die
Institutssicherungssysteme in verschiedene Ausge-
staltungsvarianten von EDIS gut integrierbar.

Besondere Vorteile scheint ein hybrides Modell
zu bieten, bei dem es weiterhin nationale Einlagen-
sicherungssysteme gébe, die auf europdischer Ebene
ergdnzt wiirden. Der europdische Teil kdnnte zum Bei-
spiel unterstiitzen, wenn die nationalen Mittel aufge-
braucht sind, und so das Vertrauen in die nationale
Einlagensicherung starken. Ein hybrides Modell hatte
fiir Deutschland gegeniiber einem zentralisierten, rein
europaischen Modell zum einen den Vorteil, dass sich
die Autonomie der Verbiinde und ihrer Sicherungsein-
richtungen besser sicherstellen lieRe. Zum anderen
bliebe die nationale Ebene weiterhin direkt in der Ver-
antwortung. SchlieBlich haben die einzelnen Staaten

Abb. 1
Bedeutung des Bankenmarkts

A. GroRe der Sektoren?
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B. Marktkapitalisierung der gelisteten Unternehmen
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a Jeweils Vermogenswerte im Verhaltnis zum BIP. Durchschnittswerte der Jahre 2010 bis 2020. b Europaische Union:
Ohne Werte fiir Zypern. < Europdische Union: Ohne Werte fiir Luxemburg. 4 Daten fiir das Jahr 2011 statt 2010.
e Daten fiir das Jahr 2018 statt 2019. f Daten fiir das Jahr 2010 ohne Ddnemark, Estland, Lettland, Litauen, Schweden

und Tschechien.
Quelle: Sachverstandigenrat. Datenquelle: BoJ; CEIC; EZB; Fed; Weltbank.
© Sachverstandigenrat | 23-271-02
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weiterhin Einfluss auf die Gesundheit ihres nationalen
Bankensektors.

VORTEILE EINER KAPITALMARKTUNION
STARKER NUTZEN

Neben der Bankenunion sind Fortschritte bei der Ka-
pitalmarktunion ein weiterer wichtiger Faktor fiir die
zukinftige Entwicklung des europdischen Finanzsys-
tems. Der europdische Finanzmarkt ist traditionell und

Abb. 2

Finanzierungsinstrumente nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum und den
USA im Jahr 2022
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Quelle: Sachverstandigenrat. Datenquelle: EZB; OECD.

© Sachverstandigenrat | 23-408-01 ifo Schnelldienst 7/2024

Abb. 3
Verbriefungsmarkt in der EU und den USA
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© Sachverstandigenrat | 23-264-01 ifo Schnelldienst 7/2024

auch weiterhin starker bankbasiert als der Finanz-
markt in den USA (vgl. Abb. 1) (SVR 2023). So ist der
Bankensektor in Europa dhnlich groR wie Versicherer,
Pensions- und Investmentfonds zusammengenommen.
Die geringere Bedeutung der Kapitalmarkte wird auch
beim Blick auf die Marktkapitalisierung der Unter-
nehmen erkennbar. Zwar hat diese im vergangenen
Jahrzehnt zugenommen, jedoch ist sie im Verhaltnis
zum BIP nicht einmal halb so grof3 wie in den USA.

Da der Kapitalmarkt in der EU weiterhin fragmen-
tiert ist, fallt es Unternehmen schwerer, sich dort zu
finanzieren. Eine breitere Auswahl an Finanzierungs-
moglichkeiten ist jedoch wichtig, um die strukturel-
len Herausforderungen zu meistern, denen sich die
Wirtschaft gegenlibersieht. Insbesondere bei der gri-
nen Transformation der Wirtschaft kommt Finanzie-
rungsformen auferhalb der klassischen Bankkredite
eine grofle Bedeutung zu. Dies hangt mit der Fahigkeit
von Kapitalmarkten zusammen, Ressourcen hin zu
Wachstumsindustrien umzuverteilen und die Einfiih-
rung produktivitatssteigernder Technologien zu finan-
zieren. Eine hohere Kapitalmarktfinanzierung kdnnte
so dazu beitragen, den 6kologischen Fuabdruck der
Volkswirtschaft zu senken (De Haas und Popov 2019).

Die Bundesbank sieht Fortschritte bei der Kapital-
marktunion als Chance, die Innovationstatigkeit in der
europaischen Wirtschaft zu unterstlitzen und deren
Wachstum zu starken. Eine zunehmende Integration
der Kapitalmarkte wiirde den Wettbewerb fordern
und die Verfligbarkeit von Finanzdienstleistungen
erhdhen. Privates Kapital kann leichter mobilisiert
werden, wenn ein tiefer, liquider Kapitalmarkt exis-
tiert. Der Grad der Kapitalmarktfinanzierung kann
auch in entwickelten Volkswirtschaften einen positi-
ven Einfluss auf die wirtschaftliche Dynamik ausiiben
(Demirguc-Kunt et al. 2013).

Innovationsstarke, junge Unternehmen, bei denen
es sich oft um Startups und kleinere Unternehmen
handelt, bendtigen haufig Wagniskapital, um ihre In-
novationskraft zu starken und ihren signifikanten Bei-
trag zum Wirtschaftswachstum leisten zu kénnen (SVR
2023). Der Markt fir Wagniskapital ist im Vergleich
zu den USA weiterhin duRerst gering (vgl. Abb. 2).
Ein einfacherer Zugang zum Kapitalmarkt - auch tber
Landergrenzen hinweg - wiirde die Unternehmen da-
bei unterstiitzen, das benétigte Kapital zu erhalten.

Neben der Wirtschaft kénnten auch Finanzinter-
medidre von einer Kapitalmarktunion profitieren. Ein
Beispiel hierfiir ist der Verbriefungsmarkt. Dieser ist
in Europa historisch betrachtet weniger entwickelt
als in den USA (vgl. Abb. 3). Ein transparenter und
qualitativ hochwertiger Verbriefungsmarkt ermog-
licht es, dass Banken Risiken in Kreditportfolios liber
den Kapitalmarkt weitergeben kdnnen. Dies wiirde
ihre Kreditvergabekapazitat erhéhen und prinzipiell
ihre Risikotragfahigkeit steigern. Andere Intermediare
kénnen die Kapitalméarkte beispielsweise nutzen, um
Risiken in ihren Portfolios besser zu diversifizieren.
In der Summe konnte ein tiefer und liquider Verbrie-
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fungsmarkt zu einer effizienteren Risikoallokation in
Europa beitragen. Angesichts der Erfahrungen aus
der globalen Finanzkrise von 2007/08 ist bei einer
Wiederbelebung des Verbriefungsmarkts jedoch eine
risikoaddquate Regulierung und eine baselkonforme
Umsetzung wichtig.

Eine stdrkere Integration der Kapitalmarkte er-
moglicht es iberdies, Risiken starker Gber Lander- und
Sektorengrenzen hinweg zu diversifizieren. Die Kosten
eines Schocks in einem Mitgliedstaat verteilen sich
dadurch auf mehrere Schultern und kénnen somit
besser abgefedert werden. Da die Kapitalmarkte in
Europa weiterhin fragmentiert sind und Finanzanlagen
innerhalb des Euroraums einen starken regionalen
Fokus haben, findet diese Risikoteilung dort bisher
nur in begrenztem Umfang statt (EZB 2022).

Damit die Vorteile genutzt werden kdnnen, die
eine Kapitalmarktunion bietet, muss die Integration
der Kapitalmarkte in Europa ausgebaut werden. Hier-
fur ist unter anderem eine Harmonisierung rechtli-
cher Regelungen in den Mitgliedstaaten notwendig.
So missten beispielsweise Insolvenz- und Steuerrecht
sowie Rechnungslegungsvorschriften angeglichen wer-
den. Aufgrund der Eingriffstiefe in nationales Recht
sind die politischen Verhandlungen komplex und ha-
ben bisher zu keiner umfassenden Einigung gefiihrt.

Hans-Peter Burghof

ZUR DISKUSSION GESTELLT

FAZIT

Die europadische Wirtschaft steht vor erheblichen
strukturellen Herausforderungen. Um sie meistern
zu kdnnen, ist es wiinschenswert, wenn die Banken-
union finalisiert und die Kapitalmarktunion vertieft
wird. Mehr Integration und héhere Resilienz wiirden
so Hand in Hand gehen und dafiir sorgen, dass das
europaische Finanzsystem einen wichtigen Beitrag
zur wirtschaftlichen Entwicklung leistet.
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Die Zukunft des europaischen Finanzsystems - zwischen
Risiken und mangelnder Profitabilitat

Die kurze, aber durchaus gefdhrliche Bankenkrise im
Frithjahr 2023 hat anschaulich gezeigt, welche Risiken
unverandert im Bankensektor schlummern. Man kann
daraus allerding sehr unterschiedliche Schlussfolge-
rungen ziehen. So fordert die politisch gut vernetzte
»Blrgerbewegung Finanzwende« in einem offenen
Brief an den Finanzminister einen weiteren Regulie-
rungsschub, mit Finanztransaktionsteuer, einheitlicher
europadischer Einlagenversicherung, einer Schulden-
bremse fiir Banken und einer »EU-Bankenregulierung,
die diesen Namen verdient«. Denn schlieRlich habe
man den Menschen seit 15 Jahren ein stabiles Finanz-
system versprochen.

Vielleicht liegt in der Verabsolutierung dieses
Versprechens das Problem. Banken dienen der Wirt-
schaft und den Menschen in vielféltiger Hinsicht. Sie
versorgen uns mit Liquiditat, managen wirtschaftliche
Risiken fiir Anleger und sind Partner in langfristigen
Finanzierungsbeziehungen. Aus diesen Funktionen

ergibt sich die besondere Vertrauensanfalligkeit des
Bankgeschéfts: Keine Bank kann ohne das Vertrauen
ihrer Kunden bestehen. Insofern sind Banken inha-
rent instabil, wenn und weil sie ihre 6konomischen
Funktionen erfiillen. Man muss also mit
diesen Risiken leben.

Die Vorstellung eines Ban-
kensystems, dass nie in seiner
Stabilitat bedroht sein kann,
ist demgegeniiber ein etatisti-
scher Traum. Seine Umsetzung
wiirde die Banken ganzlich aus
der Sphére des Marktes in die des
Staates Uberflihren. Diese Ban-
ken waren dann so solvent wie
das Staatswesen, in dem sie sich
befinden, und sie wirden ihre
wirtschaftlichen Funktionen als
Finanzintermediare nur noch sehr

Prof. Dr. Hans-Peter
Burghof

hat den Lehrstuhl fir Bankwirt-
schaft und Finanzdienstleistun-
gen an der Universitat Hohen-
heim inne und ist Geschaftsfiih-
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unvollkommen erfillen. Eine Anndherung an eine ef-
fiziente Kapitalallokation durch Banken ware nicht
mehr moglich: Das Kapital fliet in die Zwecke, die
der Staat vorgibt. Wir miissen uns heute, nach zwan-
zig Jahren intensivem Aufbau neuer Aufsichtsnormen
und einer wachsenden Einflussnahme des Staates auf
die Kreditwirtschaft, sehr ernsthaft fragen, ob wir auf
diesem Weg nicht schon zu weit fortgeschritten sind.
Ware dies der Fall, konnte ein weiterer Regulierungs-
schub groRen Schaden anrichten.

Damit soll der Bedarf fiir eine sinnvolle Regulie-
rung der Banken nicht infrage gestellt werden. Staatli-
che Maflnahmen kdnnen die inharenten Systemrisiken
des Finanzsystems zwar nicht vollstandig beseitigen.
Aber wenn es gelingt, die Wahrscheinlichkeit und die
moglichen Auswirkungen einer Bankenkrise mit ver-
tretbaren Kosten einzugrenzen, ware damit schon viel
erreicht. Genau daran muss sich die Aufsicht auch
messen lassen. Es stellt sich die Frage, was wir in die-
ser Hinsicht seit der globalen Finanzkrise durch das
groRe Mehr an Regulierung erreicht haben.

MEHR STABILITAT DURCH MEHR UND
BESSERES EIGENKAPITAL

Der Anspruch der Regulierung der Finanzinstitute war
ziemlich umfassend: Jedes Finanzmarktprodukt, jede
Institution und jeder Finanzplatz solle einer Regu-
lierung unterworfen werden. Dabei sieht man heute
aber die wesentlichen Fortschritte in dem gar nicht
so neuen Feld der Eigenkapitalunterlegung der Bank-
risiken. Hier hat man einerseits das Eigenkapital »ge-
hartet«. Damit wird umschrieben, dass man nur sol-
che Positionen als regulatorisches Eigenkapital an-
erkennen mochte, die im Krisenausfall zuverlassig
zum Verlustausgleich bereitstehen. Auf der anderen
Seite der Ungleichung der Eigenkapitalanforderungen
erhdhen sich die Risikogewichte fiir einzelne Bank-
risiken, etwa fur mit internen Modellen ermittelte
Kreditrisiken (Output Floor) oder fiir Verbriefungen.
Und schlieBlich hat man die prozentuale Eigenkapi-
talanforderung durch Einfiihrung einer ganzen Familie
von unterschiedlich motivierten Zuschlagen tber den
etablierten Satz von 8% hinaus deutlich erhdht.
Warum dieser Schwerpunkt auf den Eigenkapi-
talnormen, wenn doch die Aufsicht selbst sich zuneh-
mend anderen Themen wie etwa der Geldwéschepré-
vention, der Bilanzkontrolle oder der griinen Transfor-
mation zugewandt hat? Eigenkapitalanforderungen
gelten als das Instrument, mit dem die Aufsicht am
direktesten die von einem einzelnen Institut fir das
Finanzsystem ausgehenden Risiken adressieren kann.
Dabei kann man zwischen einer statischen und einer
dynamischen Interpretation der Wirkungsweise dieser
Norm unterscheiden. Im statischen Verstandnis ist
Eigenkapital ein Puffer, der zum Verlustausgleich zur
Verfligung steht und damit die Konkurswahrschein-
lichkeit verringert. Leider gehen aber auch Banken
in Konkurs, die kurz zuvor noch mit ausgezeichneten

regulatorischen Eigenkapitalziffern glanzen konnten.
Verliert die Bank das Vertrauen der Markte und Anle-
ger, kann auch eine hohe Eigenkapitalziffer sie nicht
retten.

In einem dynamischen Verstandnis erscheint eine
Bank mit mehr Eigenkapital vor allem deshalb stabiler,
weil die Eigentiimer der Bank mehr zu verlieren ha-
ben. Sie werden daher auf das Management der Bank
einwirken und ihm geeignete Anreize setzen, damit es
im Einklang mit den Interessen der Eigentlimer ent-
sprechend vorsichtig agiert. Antizipieren die Anleger
dieses Risikoverhalten, werden sie auf einzelne Ver-
lustereignisse robuster reagieren. Damit stellt sich
die Frage, wie eine Eigenkapitalnorm zu gestalten ist,
damit sie diese Risikologik fiir den Anleger moglichst
gut abbildet.

Aus diesem Blickwinkel ist die nach der Finanz-
krise erfolgte Herabwertung nachrangigen Fremd-
kapitals als regulatorisches Eigenkapital positiv zu
bewerten. Dies ist kein Vermogen der Eigentiimer,
und ein moglicher Einfluss dieser Kapitalgeber auf
das Risikoverhalten der Bankmanager ist bestenfalls
auf sehr indirekten Wegen moglich. Leider hat man
aber zugleich die ganz aus der Verlustausgleichslogik
heraus begriindete Eigenkapitalkategorie der Con-
tingent-Convertible-Anleihen (CoCos) eingefiihrt, die
im Kontext des Scheiterns der Credit Suisse auch ei-
ner breiteren Offentlichkeit bekannt wurden. Diese
Anleihen werden zwar im Belastungsfall mehr oder
weniger automatisch in Eigenkapital umgewandelt.
Sie sind aber im gewodhnlichen Geschaftsbetrieb kein
Vermogen der Eigentiimer.

Viele der Anderungen der Eigenkapitalnormen
nach der Finanzkrise sind aber nicht nur nach der
Pufferlogik, sondern auch unter Anreizgesichtspunk-
ten positiv zu werten. Teilweise handelt es sich dabei
um die Korrektur von Fehlentwicklungen, die eine zu
formalistisch argumentierte Bankenaufsicht zuvor
zugelassen hatte. So trugen die fehlende Eigenkapi-
talunterlegung der Back-up-Linien fiir Verbriefungen
und die Aufweichung der Eigenkapitalunterlegung bei
Verwendung interner Kreditrisikomodelle wesentlich
zur Entstehung und dem grofien Ausmalft der globalen
Finanzkrise bei. Als es darauf ankam, hatten gerade
die groRen und systemrelevanten Institute viel zu we-
nig Eigenkapital. Hier einzugreifen ist naheliegend und
eine schlichte Reparatur von Fehlern im bestehenden
Aufsichtssystem. Gemessen daran erfolgt die Einflh-
rung des Output Floors fiir die internen Kreditrisiko-
modelle aber doch sehr spat und mit einem etwas
wackligen Floor von 72,5% (gegeniiber der Eigenka-
pitalanforderung aus einem aufsichtlichen Standver-
fahren) und einem Phasing-in (iber sechs Jahre (2022
bis 2027) sehr zaghaft.

Insgesamt kann man aber der Aufsicht bei der
Weiterentwicklung der Eigenkapitalanforderungen
durchaus ein positives Zeugnis ausstellen. Die Kre-
ditinstitute erscheinen heute stabiler. Sie verfolgen,
soweit erkennbar, eine vorsichtigere Risikopolitik und

ifo Schnelldienst 7/2024 77.Jahrgang 17.Juli2024 75 ifo



verfligen auch iber mehr Reserven, um moglichen Kri-
sen zu begegnen. Viele Fehler aus der Vergangenheit
und ihre Folgen scheinen abgearbeitet, auch die oft
sehr langfristigen Rechtsrisiken. Um viele Banken ist
es eher still geworden, und das ist gut so.

EINZELRISIKO VERSUS SYSTEMRISIKO:
WO DIE AUFSICHT VERSAGT HAT

Das Ziel einer in einer marktwirtschaftlichen Wirt-
schaftsordnung im 6ffentlichen Interesse handeln-
den Bankenaufsicht ist aber gar nicht die Stabilitat
des einzelnen Instituts. In einer Marktwirtschaft ist
das Ausscheiden erfolgloser Unternehmen aus dem
Markt ein wesentlicher Effizienztreiber. Die politisch
motivierte Erhaltung von »Zombieunternehmen« auf
Kosten der Allgemeinheit steht zentral fiir das Ver-
sagen einer Zentralverwaltungswirtschaft. Dies gilt
auch fur Banken. Ein 6ffentliches Interesse besteht
erst dann, wenn das Scheitern einzelner Institute die
Stabilitdt des gesamten Bankenmarktes und damit die
wirtschaftliche Stabilitat insgesamt bedroht. Hinter all
dem Bemiihen um die Konkursfestigkeit der einzelnen
Bankinstitute steht also letztlich der Versuch, die sys-
temischen Risiken des Finanzsystems zu bekampfen.

Natirlich ist die Stabilitat der einzelnen Institute
ein wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Stabilitat des
Gesamtsystems. Krisensituationen treten seltener auf,
wenn die Einzelinstitute geringere Risiken aufweisen.
Es gibt jedoch eine Reihe weiterer Einflussfaktoren,
die vor allem die Frage betreffen, ob sich die Krise
eines einzelnen Institutes zu einer Bedrohung fiir die
Stabilitdt des gesamten Finanzsystems auswachsen
kann. Zu nennen ist hier die GrofRenstruktur, der
Grad der Vernetzung der Risiken im Bankensystem
und schlieflich, was auf europaischer Ebene gerne
Ubersehen wird, der Grad der Homogenitat der Ge-
schaftsmodelle und der sich daraus ergebenden Ri-
sikostrukturen. Hinsichtlich dieser drei Dimensionen
ist die Bilanz der aufsichtlichen Aktivitaten seit der
Finanzkrise leider nicht so positiv.

Die Homogenitat der Geschaftsmodelle und Ri-
sikostrukturen ist relativ schwer messbar. Dass die
Aufsicht nun auch die Geschaftsmodelle der Banken
auf ihre Tragfahigkeit prift, ist aus diesem Blickwinkel
allerdings fragwiirdig. Aufseher werden tendenziell
wenig riskante, etablierte und in ihrer Wirksamkeit
gut belegbare Geschaftsmodelle vorziehen. Daneben
folgt aber auch aus der intensiven, zunachst nur auf
einen bestimmten Standardtyp einer Bank ausgerich-

teten Aufsicht mit ihren massiven Eingriffen in die Irland
Geschaftstatigkeit der Kreditinstitute eine weitere ~ Frankreich
Spanien

Homogenisierung unseres Bankensystems. Aufse-
her sind schon allein wegen der damit verbundenen

ZUR DISKUSSION GESTELLT

der Aufsicht notwendig, damit das Aufsichtshandeln
nicht die Homogenitat der Bankensysteme und damit
die systemischen Risken erhoht.

Bei der Vernetzung der Kreditinstitute ldsst sich
auf den ersten Blick eine positive Entwicklung ver-
zeichnen: Der Anteil der Interbankenforderungen an
den Gesamtaktiva der Banken hat deutlich abgenom-
men, so im Zeitfenster von 2008 bis 2021 fiir Deutsch-
land von 26,8 % auf 10,5% oder in den Niederlanden
von 8,9% auf 2,2%. Aber einerseits lasst sich der Grad
der Vernetzung zwischen den Kreditinstituten nicht
allein Uiber die bilanzwirksamen Interbankenforderung
abbilden. Und zum anderen ist dieser Riickgang auch
darauf zurlickzufiihren, dass der Liquiditatsausgleich
zwischen den Kreditinstituten nun im Wesentlichen
Uber die Europdische Zentralbank und nicht mehr
lber den Interbankenmarkt erfolgt. Damit sind aber
die Risiken des Systems nur auf eine andere, héhere
Ebene verschoben worden.

Am anschaulichsten l3sst sich die Entwicklung
des systemischen Risikos bei der GroRenstruktur
nachzeichnen. In den Staaten des Euroraums beob-
achten wir eine drastische Reduktion der Anzahl der
selbstandigen Kreditinstitute. In Deutschland fiel zum
Beispiel die Anzahl der Institute von 2009 bis 2022 von
1984 auf 1433, in Frankreich von 720 auf 400 und in
den Niederlanden von 299 auf nur noch 86. Oft wird
dieser (librigens auch sehr wettbewerbsfeindliche)
Prozess euphemistisch als Konsolidierung bezeichnet.
Mit Blick auf das Systemrisiko sind die Auswirkungen
aber verheerend. Dies wird noch deutlicher, wenn man
die Veranderung der DurchschnittsgrofRen der Institute
betrachtet (vgl. Abb. 1).

Ab einer Bilanzsumme von 30 Mrd. Euro werden
in der Europadische Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU) Kreditinstitute wegen ihrer Systemrelevanz
von der Europdischen Zentralbank (EZB) beaufsichtigt.
2009 lagen die durchschnittlichen Aktiva der Kredit-
institute in allen Landern noch weit unterhalb dieser
Schwelle. Im Juni 2022 liegt die durchschnittliche
BankgroRe in den Niederlanden und Frankreich un-
mittelbar an dieser Schwelle, und auch in den anderen
Landern sind die durchschnittlichen InstitutsgréfRen

Abb. 1

Durchschnittliche Aktiva der Banken in den acht groRten Mitgliedstaaten des Euroraums

W Juni2022 m Januar2009

Niederlande

Italien

Deutschland

Komplexitat keine geborenen Freunde der Vielfalt der Belgien

Institutionen und Geschaftsmodelle, auch wenn sie Osterreich

es mit Blick auf die libergeordnete Zielsetzung ihres 0 5 10 15 20 25 30 35 40
Handelns eigentlich sein sollten. Hier ist eine grofe Mrd. Euro
Offenheit und ein bewusstes Gegensteuern seitens  Quelle: E2B; Burghof/Gischer 2023. @ifo Institut
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teils drastisch angestiegen. Der Anteil der »Systemi-
cally Important Banks« (SIB) an den Gesamtaktiva der
Banken liegt in Frankreich bei 67,2%, in den Nieder-
landen bei 73,6 % und in Spanien sogar bei 86,5 %.
Damit kdnnte eine Bankenkrise, wenn sie denn ein-
tritt, sehr viel gefdhrlicher ausfallen als in einer Welt
mit weniger konzentrierten Marktstrukturen.
Welche Rolle spielt die Regulierung der Banken
bei dieser Entwicklung? Fiir die wachsende Grofie der
Banken gibt es durchaus auch technologische Griinde,
etwa im Bereich der Digitalisierung. Die intensive Re-
gulierung der Banken erzeugt aber eine hohe Kom-
plexitat und hohe Fixkosten, die die Institute in die
GroRe treibt. Oftmals werden die Regulierungskosten
sogar als das zentrale Motiv fiir eine Fusion genannt.
Anstatt also der Marktkonzentration entgegenzuwir-
ken, erzeugt das Regulierungssystem selbst starke
Anreize zu einer weiteren Konzentration. Dieses Vor-
gehen ist ausgesprochen kontraproduktiv, wenn man
systemische Risiken tatsachlich eingrenzen und dem
Too-big-to-fail-Problem wirksam begegnen mdchte.

DIFFERENZIERTES AUFSICHTSSYSTEM
ERFORDERLICH

Sucht man das Feld des grofiten konzeptionellen Ver-
sagens der Aufsicht in den vergangenen Jahrzehnten,

Sascha Steffen

diirfte die Unfahigkeit, ein wirksam nach dem tatsach-
lichen Systemrisiko differenzierendes Aufsichtssystem
zu schaffen, ein ganz heiRer Kandidat sein. Die pro-
klamierte doppelte Proportionalitédt bleibt unwirksam,
die sogenannte Small-Banking-Box ist ziemlich leer
und die aufsichtliche Komplexitat, der auch kleine
Institute ausgesetzt sind, ist ohne einen Stab spe-
zialisierter Mitarbeiter und die Unterstiitzung teurer
externer Berater nicht zu bewaltigen. Unverdndert
werden kleine Institute durch die Aufsicht relativ zu
ihrem Geschéaftsvolumen sehr viel starker belastet
als grofRe. Vermutlich helfen hier nur noch radikale
Einschnitte in das Aufsichtssystem, etwa eine konse-
quente Trennung der aufsichtlichen Regelungen fir
systemische Institute von einem stark reduzierten Auf-
sichtsrecht flr solche Institute, deren Ausfall keine Be-
drohung fir die Stabilitat unseres Wirtschaftssystems
darstellt. Wenn uns dies nicht gelingt, miissen wir mit
einem Bankensystem leben, in dem die hoffentlich
sehr seltenen Krisen das Bankensystem umfassend
in seiner Stabilitat und Leistungsfahigkeit gefdhrden
und die gravierendsten Auswirkungen auf Wirtschaft
und Gesellschaft haben.

Wie stabil ist das europaische Bankensystem?

DIE SVB-PLEITE IM MARZ 2023

Die Pleite der Silicon Valley Bank (SVB) am 8. Méarz
2023 sowie weitere Bank Runs auf US-amerikanische
(meist regionale) Banken haben die Fragen nach der
Stabilitdt des Bankensystems, sowie den Ruf nach
Vollendung der Reformen des europdischen Banken-
und Finanzsektors, mit dem Europa
nach der Staatsschuldenkrise
2011/12 begonnen hat, wieder
aufleben lassen. Daher ist es
eine relevante Frage, wie stabil
das europdische Bankensystem
ist und ob sich die SVB-Pleite in
Europa Uberhaupt bemerkbar ge-
macht hat.
Schauen wir zunachst auf ein
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paar Markdaten. Abbildung 1 A
zeigt den Aktienkursverlauf von
Banken, die am Stresstest der Eu-

ropean Banking Authority (EBA) teilnehmen (plus Ban-
ken aus Danemark, dem Vereinigten Konigreich und
der Schweiz) zwischen 1. Marz und 1. April 2023 und,
Abbildung 1 B, die kumulierten Renditen europdischer
sowie amerikanischer Bankaktienindizes sowie von
Indizes europdischer und amerikanischer Nichtbanken.

Europdische Bankaktien haben ungefdahr 20 %
nach der SVB-Pleite an Wert verloren, ein Trend, der
sich nach der Rede von EZB-Prasidentin Christine
Lagarde am 24. August 2023 umkehrte. Die Aktien-
kurse von US-Banken sind hingegen deutlich starker
gefallen und haben sich auch erst im vierten Quartal
erholt.! Die Aktienkurse von Nichtbanken (sowohl in
den USA als auch Europa) haben fast gar nicht auf die
SVB-Pleite reagiert. Waren im Mdrz 2023 die Bilanzen
europdischer Banken stabiler als die der amerikani-
schen Banken?

I Vergleicht man Indizes amerikanischer GroR- und Regionalbanken
fallt auf, dass dieser Trend von den Regionalbanken getrieben wird,
wéahrend die GroRbanken deutlich besser performed haben.
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EIGENKAPITAL- UND BILANZSTARKE VON
EUROPAISCHEN BANKEN VOR DER SVB-PLEITE

Obwohl sich die Bilanzen europdischer Banken nach
der Staatsschuldenkrise erholt und sich Kennzahlen
wie Tier-1-Kapitalquote, Liquiditat (LCR) und notlei-
dende Kredite verbessert haben, bedeutet dies nicht
zwangslaufig eine bessere Kapitalisierung als bei ame-
rikanischen Banken. Der Grund dafiir liegt in den ri-
sikogewichteten Aktiva (RWA), dem Nenner der Tier-
1-Quote, die bei europdischen Banken aufgrund des
hohen Anteils an europaischen Staatsanleihen und
der Nutzung interner Modelle zur Risikobewertung
deutlich niedriger sind als bei amerikanischen Banken.
Dies fuihrt dazu, dass das tatsachliche Eigenkapital eu-
ropdischer Banken im Verhaltnis zu den tatsachlichen
Risiken geringer ist als bei amerikanischen Banken,
obwohl die Tier-1-Quote hoher ist.

Auch wenn die Kapitalquoten europaischer Ban-
ken gestiegen sind, bewerten sie Investoren schlechter
als die amerikanischen Banken. Das zeigt sich in ei-
nem niedrigen Markt-Buchwert-Verhaltnis. Investoren
scheinen die zukiinftige Rentabilitat als geringer und/
oder die Risiken als hoher einzuschatzen, als es die re-
gulatorischen Kennzahlen nahelegen. Moglicherweise
spiegelt die niedrige Bewertung auch mangelnde Fort-
schritte bei wichtigen Finanzreformen wider, wie der
Banken-, Kapitalmarkt oder Fiskalunion.

DIE ROLLE DER GELDPOLITIK IM AUFBAU VON
BILANZRISIKEN VON BANKEN

Wie kann man die Risiken in den Bankbilanzen erkla-
ren, die moglicherweise auch zu geringeren Marktbe-
wertungen fiihren? Acharya et al. (2024) argumentie-
ren, dass das Quantitative Easing (QE) der Zentralban-
ken die Anfalligkeit des Finanzsystems auf Schocks
massiv erhoht hat. Diese wurde zum Beispiel an der
Stérung der Markte wahrend der Coronakrise ersicht-
lich, als Firmen in groRem Stil Kreditlinien von Ban-
ken zur Refinanzierung ausgeschopft haben. Dies hat
Banken trotz der Liquiditdtsschwemme durch QE vor
groRe Probleme gestellt. Was ist passiert?
Zentralbanken kaufen Wertpapiere wahrend QE
in der Regel von Nichtbanken. Da diese kein Konto bei
der Zentralbank haben, legen sie das Geld in Form von
Einlagen bei den Banken an, die wiederum Reserven
bei den Zentralbanken halten. Die Bankbilanzen ver-
groflern sich, das geschieht rein mechanisch. Das ist
aber nicht alles. Denn Banken versuchen, ihren Profit
zu maximieren. Dabei legen sie die Einlagen moglichst
lang an und verkiirzen die Laufzeit der Einlagen so
weit wie moglich. Dazu emittieren sie in groRem Stil
Kreditlinien an Firmen. Sie machen sich damit selbst
anfélliger fiir einen Bank Run und wetten dabei auf
immer weitere Liquiditatsunterstiitzung vonseiten der
Zentralbank. Eine Konsequenz davon ist, dass es Zen-
tralbanken beinahe unmaéglich ist, durch Quantitative
Tightening (QT) den Banken die Liquiditat wieder zu
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Abb. 1
Marktdaten

A. Aktienkurs europdischer Stresstestbanken
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entziehen, da sich diese bereits am Markt zur Liqui-
ditatsbereitstellung verpflichtet haben.

Wahrend sich Acharya et al. (2024) amerikanische
Banken angeschaut haben, kann man anhand von
Daten der Europaischen Zentralbank (EZB) dhnliche
Trends auch bei den europdischen Banken feststellen
(Angeloni et al. 2024).2 Die Bankbilanzen sind durch
QE stark gestiegen, die Laufzeit der Einlagen ist sig-
nifikant gesunken und die Laufzeit der Aktiva, insbe-

2 Dabei gibt es Unterschiede zwischen den Ldndern. Die EZB-Reser-

ven auf den Bilanzen deutscher und franzdsischer Banken sind zum
Beispiel um 20 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) bis 2014 gestie-
gen, wahrend sich die Reserven auf den Bilanzen spanischer und
italienischer Banken kaum verandert haben. Das ist eine Folge von
Uberschussiger Liquiditat von Banken in Deutschland oder Frank-
reich. Banken in Italien und Spanien hatten keine lberschiissige Li-
quiditat, sondern waren vielmehr von der Liquiditdt der EZB abhéan-
gig. Nach 2014, also mit Beginn der Asset Purchase Programs (APP)
der EZB, stiegen die Reserven auf den Bilanzen wieder bis 2018 (als
die EZB Nettokdufe von Staatsanleihen aussetzte). Die Reserven stie-
gen weiter mit Beginn des Pandemic Emergency Purchase Programs
(PEPP) wahrend der Corona- Pandemie, waren jedoch ungleichma-
Rig auf die Lander verteilt. Wahrend die Reserven in Deutschland
und Frankreich auf liber 40 % des BIP stiegen, stiegen sie in Italien
und Spanien auf etwa 20 bis 30 % des BIP.

ifo Schnelldienst  7/2024 77.Jahrgang 17.Juli2024 15



16

ZUR DISKUSSION GESTELLT

sondere der Staatsanleihen, die von Banken gehalten
werden, gestiegen.® Wie in den USA ist dieses insbe-
sondere bei kleinen Banken (oder den nicht system-
relevanten Banken) der Fall. Dariiber hinaus lasst sich
zeigen, dass die Banken den Anteil deutscher (also
sicherer) Staatsanleihen reduziert und den von itali-
enischen und spanischen Staatsanleihen substanziell
erh6ht haben. Damit haben sich auch in den europai-
schen Bankbilanzen wéhrend der Periode steigender
Zinsen unrealisierte Verluste angehauft, die leicht das
Eigenkapital einzelner Banken ubersteigen konnen.
Warum haben wir dann z.B. nicht dhnliche Szenarien
wahrend des SVB-Kollapses im Marz 2023 wie in den
USA gesehen?

EUROPAISCHE BANKEN HABEN HOHE LIQUIDITY
COVERAGE RATIOS (LCR)

Ein Teil der Antwort dieser Frage liegt in der Anwen-
dung der Basel Liquiditatsrichtlinien, insbesondere
der LCR.* Mit Ausnahme der groRen Banken wurden
diese unter der Trump-Regierung fiir kleine und mit-
telgrofRe Banken in den USA quasi ausgesetzt, was
diese Banken zusatzlich anfalliger fur Liquiditats-
schocks machte. Die LCR europdischer Banken, auf
der anderen Seite, liegen sehr komfortabel oberhalb
des regulatorischen Minimums und sind gerade fir
kleine (nicht systemrelevante Banken) bis 2020 wei-
ter angestiegen. Sehr vereinfacht gesagt wird die LCR
berechnet als die Reserven von Banken bei der EZB
relativ zum méglichen Abfluss von Einlagen (iber einen
Zeitraum von 30 Tagen. Das bedeutet, wenn Banken
die Laufzeit von Einlagen verkiirzen (und von Fest-
geldern auf téglich fallige Einlagen wechseln) steigt
der Nenner der LCR. Mit anderen Worten, auch wenn
sich die europdischen Banken verwundbarer gemacht
haben und die Einlagen kurzfristiger gestaltet haben,
sind doch die Reserven der Banken bei der EZB relativ
gesehen starker angestiegen, so dass sich die Liquidi-
tatssituation der Banken im Durchschnitt verbessert
hat. Meiner Meinung nach ist dies ein entscheiden-
der Aspekt, warum wir im Zusammenhang mit der
SVB-Krise keine substanziellen Liquiditatsabflisse aus
europaischen Banken heraus beobachten konnten.

ERKLARUNGSANSATZE FUR DEN
AKTIENKURSRUCKGANG IM MARZ 2023

Was erklart den (wenn auch temporaren) 20 %igen
Aktienkursriickgang europaischer Bankaktien im Marz
20237 Auch in einem kleinen Sample von 41 bérsen-
notierten Stresstestbanken lassen sich zwei klare Fak-
toren fur die Aktienkursentwicklung zwischen dem

3 Interessanterweise und in Kontrast zu Firmen in den USA sind die
Kreditlinien an Unternehmen in Europa (relativ zum BIP) {iber die
vergangenen zehn Jahre gesunken.

4 Esgibt natiirlich noch andere Griinde fiir die Pleite der SVB und
die darauf folgenden Bank Runs in den USA, wie z. B. das Hedging
von Zinsrisiken oder der Immobiliensektor in den USA. Ich fokussiere
mich hier der Kiirze wegen auf den Liquiditatsaspekt.

1. und 24. Méarz 2023 erkennen: Banken hatten einen
grofReren Aktienkursverlust zu verzeichnen, wenn
sie mehr notleidende Kredite in der Bilanz hatten
und wenn sie weniger profitabel sind (zum Stichtag
31. Dezember 2022). Dariiber hinaus und mit Bezug auf
die obige Diskussion hatten systemrelevante Banken
einen groferen Kursriickgang zu verzeichnen, wenn
sie mehr kurzfristige Einlagen auf ihrer Bilanz akku-
muliert hatten. Dieses ist konsistent mit der Beob-
achtung, dass grofle Banken geringere LCR als kleine
Banken hatten. Mit anderen Worten: Auch wenn wir in
Europa keine »Bankenkrise« wahrend der SVB-Pleite
erlebt haben, hat der Markt diese (Liquiditats-)Risiken
sehr wohl in den Aktienkursen eingepreist.
Interessanterweise war es flr den Aktienkurs in
dieser Periode weniger relevant, ob die Banken aus
den friiheren »Krisenlandern« (GIIPS), also z.B. Italien
oder Spanien, kommen, obwohl diese Banken tenden-
ziell mehr riskante Staatsanleihen in den Blichern hal-
ten. Sind die Méarkte daher Uber diese Art von Risiken
und einer »Doom Loop« (in dem sich Risiken von Bank
und Staat gegenseitig bedingen) weniger besorgt?

»DOOM LOOP« - EINE VERGESSENE GEFAHR?

Gerade in Zeiten hoher Staatsverschuldung, stei-
gender Zinsen, politischer Risiken wie z.B. durch die
Neuwahlen in Frankreich im Juli 2024 und dem allge-
meinen Rechtsruck in Europa, sowie anderen geopoli-
tischen Risiken ist es eine relevante Frage, inwieweit
diese Risiken auch fiir die Stabilitdt des Bankensys-
tems relevant sind.

Die Daten der EBA »Transparency Exercise« ge-
ben z.B. Aufschluss inwiefern der »Home Bias«, also
wie viele Staatsanleihen des eigenen Landes Banken
relativ zu allen Staatsanleihen im Bankbuch halten,
heutzutage noch relevant ist. Dieser Home Bias ist
bei Nicht-GIIPS-Banken zwischen dem ersten Quartal
2018 und dem ersten Quartal 2023 relativ konstant
unter 50% geblieben. Bei den italienischen Banken
liegt er aktuell unter 75% und bei den spanischen
Banken bei 77%. Aber der Home Bias der GIIPS-Ban-
ken gegeniiber allen GIIPS-Staatsanleihen bleibt hoch
bei etwa 90 %.

Nach einem erheblichen Anstieg zwischen 2010
und 2012 sanken die Renditen der Staatsanleihen der
GIIPS-Lander nach der »Whatever it takes«-Rede von
EZB-Prasident Mario Draghi stark. Seitdem, teilweise
auch aufgrund der Kdufe von Staatsanleihen durch
die EZB, sanken die Spreads zwischen den Staatsan-
leihen und deutschen Staatsanleihen weiter. In den
vergangenen zwdlf Monaten sind die Spreads weiter
gesunken und liegen derzeit unter 2 %.

In letzter Zeit sanken die Spreads der GIIPS merk-
lich mehr als durch verbesserte wirtschaftliche und
fiskalische Aussichten gerechtfertigt scheint. Der Start
des New Generation EU-Programms kdnnte die Markte
zu der Annahme verleitet haben, dass die fiskalische
Solidaritat der EU strukturell zugenommen hat. Dies
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bleibt jedoch abzuwarten. Da der Staatsanleihemarkt
immer noch fragmentiert ist und weniger oder keine
Kaufe von Staatsanleihen durch die EZB stattfinden,
konnten sich die Spreads wieder ausweiten und die
Stabilitat der europdischen Banken gefahrden.

Mit unserem Sample der Stresstestbanken kann
man versuchen, ein mégliches Wiederauftreten der
Doom Loop im Zeitraum steigender Zinsen zu iden-
tifizieren. Das Sample umfasst 14 Lander und 68
Banken, von denen 34 Banken Credit Default Swap
(CDS)-Spreads haben. Zum Zeitpunkt der Erstellung
dieses Artikels gab es keine Hinweise auf das Wieder-

Dorothea Schdfer
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auftreten einer Doom Loop unter den europdischen
Landern. Die CDS-Spreads der Staaten preisen jedoch
landerspezifische Risiken ein, insbesondere den hohen
Home Bias, was darauf hinweist, dass bedeutende

Doom Loop-Risiken bestehen bleiben.
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Stabilitat des Europaischen Bankensektors: Wachsamkeit ist
Pflicht und Erinnern schadet nicht!

Erinnern wir uns. Nach einer Reihe von Aufwartsschrit-
ten seit 2003 stand der US-Leitzins (FED Funds Rate)
im Juni 2006 bei liber 5% (vgl. Abb. 1, hellblaue Li-
nie). Mehr als zwei Jahre spater, am 15. September
2008, brach die US-Investment Bank Lehman Brothers
zusammen. Bis zum Zusammenbruch hatte die FED
den US-Leitzins bereits mehrmals wieder gesenkt.
Sinkende Preise und zunehmende Schwierigkeiten
von prekdren Haus- und Wohnungseigentiimern, ihre
Kredite zu bedienen, machten den Banken schwer zu
schaffen. Unmittelbar vor dem Lehman-Zusammen-
bruch stand der US-Leitzins bereits wieder auf 2%.
Demgegeniiber lag die Einlagenfazilitat der EZB im
Juni 2006 bei nur 1,75 Prozentpunkten. Bis Mitte Juli
2008 kletterte der Leitzins auf 3,25% (dunkelblaue
Linie). Erst im November 2008, also fast zwei Monate
nach dem »Lehman Moment, senkte die EZB die Ein-
lagefazilitat wieder auf 2,75 %. Weitere vergleichsweise
grofRe Zinsschritte schlossen sich an.

AKTUELLE SITUATION: UNKLARE ZINSREISE

Die jetzige Situation stellt sich so dar: Von einem his-
torischen Tief kommend, begann die FED im Marz 2022
mit historisch steilen Anhebungen des US-Leitzinses.
Seit Ende Juli 2023 gilt eine Funds Rate von 5,25 bis
5,5%. Es scheint, als hatte die FED damit ihr Zins-
plateau erreicht. Demgegeniber setzte die EZB ihre
Zinsanhebungspolitik bis September 2023 fort. Erst
seitdem zeichnete sich ein Plateau von 4,00% ab. Im
Juni 2024 nahm die EZB dann ihre erste Zinssenkung
vor. Dennoch bleibt weiterhin unklar, sowohl in den
USA als auch im Euroraum, wo die Zinsreise hingeht.
Die Zentralbanken wollen momentan noch keine Ent-
warnung bei der Inflation geben.

Unklar bleibt auch deren Beitrag zur Riickent-
wicklung der Inflationsraten. Es war vor allem die
Riickbildung der Preise auf den Energie-, Lebensmit-
tel- und Transportmarkten, die ab Herbst 2022 fir
die Beruhigung der allgemeinen Preisentwicklung
sorgte (Schafer und Semmler 2024). Der Anstieg des
Kreditzinses als solches brachte zundchst einmal ei-
nen Kostenschub in Unternehmen mit variabel ver-
zinsten Krediten, zum Beispiel bei Betriebsmittel-
krediten zur Finanzierung des laufenden Geschafts.
Einen solchen Kostenschub geben Unternehmen so
weit wie moglich weiter. Die Zinsschritte wirkten
daher zunachst inflationserhéhend und nicht -sen-
kend. Das gilt insbesondere dann, wenn den Unter-
nehmen die Weitergabe besonders leichtfallt, wenn
also ohnehin Angebotsknappheit herrscht (Weber et
al. 2022). In der Coronazeit gebrochene Lieferketten
und der Krieg in der Ukraine haben 2022 und 2023
auf vielen Guter- und Dienstleistungs-

markten ein nahezu perfektes Um-
feld fiir die Weitergabe von Kos-
tenschiiben geschaffen. Hinzu
kommt, dass Unternehmen bei
einer restriktiven Geldpolitik
schwerer an Kredite kommen.
Das beeintrachtigt Investitionen
und verstarkt ohnehin vorhandene
Knappheiten. Auch das wirkt eher
inflationstreibend als -beruhigend
(Stiglitz et al. 2022).

Das einzige Instrument, das
den Zentralbanken als wirksame
Inflationsbremse zur Verfligung
steht, ist die Schwachung des
Arbeitsmarktes (»There is no ma-
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Abb. 1

Leitzinsbewegungen in den USA und im Euroraum seit dem Jahr 2000
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gic tool«, Blanchard et al. 2022). Anzeichen fiir eine
nachhaltige Schwachung des Arbeitsmarktes gibt es
bislang zumindest in den USA nicht. Es herrscht wei-
terhin Vollbeschaftigung. Im Mai 2024 lag die monat-
liche, saisonbereinigte US-Arbeitslosenquote bei nur
4%, nachdem sie in den Monaten zuvor geringfligig
darunter gelegen hatte. Die EZB hat den Zins fiir Ein-
lagen der Banken bei der Zentralbank Anfang Juni
2024 von 4% auf 3,75 % gesenkt. Angesichts dessen,
dass sich die EZB als diejenige Institution begreift,
die allein zu einer wirksamen Inflationsbekdmpfung
in der Lage ist, war der Zinsschritt dann doch (iber-
raschend. Die monatliche Inflationsrate hatte im Mai
2024 gerade wieder zugelegt. So kdnnte die erste
Absenkung seit Beginn der Zinsrally auch ein erster
Indikator dafiir sein, dass sich im Euroraum bereits
eine zinsbedingte, langer anhaltende Schwache des
Arbeitsmarktes abzeichnet.

Aktuell attestiert die EZB dem Finanzsystem eine
erhohte Stabilitat (EZB 2024) und der ESRB den Ban-
ken eine verbesserte Widerstandsfahigkeit.! Aber ist
das nicht voreilig angesichts der Zeitspanne von tber
zwei Jahren, die zwischen dem Ende der Zinsanhe-
bungen 2006 und dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers verging? Zinsniveaus von tiber 3% herrschen
in den USA erst seit September 2022 und im Euro-
raum erst seit Mai 2023. Die FED hat das Zinsplateau
erst seit einem knappen Jahr erreicht, die EZB hat ihr
mogliches Plateau von 4% erst vor wenigen Tagen
nach unten verlassen.

EIN »SCHWARZER SCHWAN-EFFEKT«?

SchlieBlich haben wir es seit 2022 nicht nur mit Zins-
anhebungen zu tun, deren Geschwindigkeit historisch
zu nennen ist. Auch das Zinsniveau, von dem aus die
Zentralbanken ihre Rally gestartet haben, ist in der

! The General Board also considered whether the EU could draw
lessons from last year’s bank runs in the United States and Switzer-
land. In this context, the General Board acknowledged that the ro-
bust profitability and low level of non-performing loans observed in
2023 have increased the EU banking sector’s resilience to future
shocks.«, verfligbar unter: https://www.esrb.europa.eu/news/pr/
date/2024/html/esrb.pr240328~8732bb43ab.de.html.

juingeren Kapitalmarktgeschichte ohne Beispiel. Ex-
treme Niedrigzinsen Uber einen langen Zeitraum, im
Euroraum herrschten die Null- und Unternull-Leit-
zinsen immerhin seit Juli 2012, wurden abgeldst
durch rasche und zahlreiche Zinsschritte nach oben.
Erfahrungen mit einer solchen Konstellation gibt es
schlichtweg nicht. Historische Singularitat wie diese
bieten »beste Gelegenheiten« plétzlich und uner-
wartet auf widrige und liberraschende Umstande zu
stoRen, deren koordinierte Bewaltigung weder von
den Beteiligten selbst noch von den Zentralbanken
»gelernt« werden konnte. Solche Umstande haben
das Potenzial, einen »Schwarzen Schwan-Effekt« zu
erzeugen. Der »Schwarze Schwan-Effekt« ist ein Er-
eignis, das niemand vorhersah und auch niemand
hatte vorhersagen kénnen, das aber drastische Aus-
wirkungen auf die Weltwirtschaft haben kann. Uner-
wartete Verluste satt und unkoordiniertes Verhalten
der Finanzmarktteilnehmer richten unter solchen Um-
standen extreme Schéden an, allen zuvor gesehenen,
vermeintlichen Verbesserungen von Finanzstabilitat
und Bankenresilienz zum Trotz.

In dieser historischen Konstellation ist permanente
Wachsamkeit der Bankenaufsicht das zentrale Gebot.
Die Turbulenzen rund um die mittelgroflen US-Regi-
onalbanken, Silicon Valley Bank, Signature Bank und
First Republic sowie die Credit Suisse im Jahr 2023
kdnnen Warnschiisse gewesen sein, der Auftakt zu et-
was GroRerem. So wie im August 2007 das vollstandige
Verschwinden der Liquiditat in einigen Bereichen des
US-amerikanischen Verbriefungsmarktes ein Warn-
schuss gewesen war. Die franzosische Megabank BNP
Paribas sah sich am 7. August 2007 gezwungen, die
Bewertung von Anteilen dreier ihrer Fonds auszuset-
zen, da »eine faire Bewertung der zugrunde liegenden
US-ABS-Vermogenswerte nicht mehr moglich war« (BNP
Paribas 2007). So wie der Notverkauf der US-Invest-
mentbank Bear Stearns an JP Morgan im Mdrz 2008
ein Warnschuss gewesen war. Wie der erste Warnschuss
wurde auch dieser von den Bankenaufsichten nicht im
hinreichenden Male beachtet.

BERUHIGUNG DER FINANZMARKTE
(K)EIN ZEICHEN FUR STABILITAT

Heute wissen wir es. Die Tatsache, dass sich die Fi-
nanzmarkte nach der Illiquiditédt der BNP Paribas-
Fonds kurzzeitig wieder beruhigt haben, war mitnichten
ein Ausweis fir die besondere Resilienz des Banken-
systems. Die kurzen Erholungsepisoden zwischen den
»Einschldgen« zeigten lediglich, dass Beruhigung auch
unter widrigen Umstanden moglich ist, vorausgesetzt
sie wird staatlich orchestriert und abgesichert, sei es
von Zentralbanken oder von der Einlagensicherung.
Wir sollten daher auf der Hut sein und nicht wieder
den Fehler begehen, die Beruhigung der Finanzmaérkte,
die nach dem Absturz der drei US-Regionalbanken, Si-
licon Valley Bank, Signature Bank und First Republic,
und dem erzwungenen Zusammenschluss von Credit
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Suisse und UBS eingetreten ist, als eindeutiges Zeichen
fir mehr Stabilitat im Banken- und Finanzsystem zu
deuten. Es bleibt doch ein Ratsel, warum die mittel-
groRen US-Krisenbanken den starken Einlagenabfluss
nicht stoppen konnten. SchlieRlich hatten sich die zu-
kiinftigen Ertragschancen durch die Zinsrally deutlich
verbessert. Ist der Einlagenabfluss tatsdchlich nur dem
aggressiven Zinswettbewerb durch die Geldmarktfonds
geschuldet? Wenn dem so war, warum konnten die Ban-
ken den Abfluss dann nicht durch die Zahlung wettbe-
werbsfdhiger Einlagezinsen eindammen? Der Spielraum
dafiir war doch gegeben. Eine mogliche Erklarung fir
das offensichtlich unabédnderliche Schlittern der drei
Banken in den Untergang ist ein massives Misstrauen
der Einlagekundinnen und -kunden gegeniber den
ausgewiesenen Aktiva der Banken. Wenn man von
einer so massiven Uberbewertung der Aktivseite der
Krisenbanken ausgeht, dass die zukiinftigen Wertbe-
richtigungen das deutlich verbesserte zukiinftige Er-
tragspotenzial bei weitem Ubersteigen, ldsst man sich
auch durch eine erhéhte Rendite nicht vom Abzug der
Einlagen abhalten.

Wie im August 2007 als die EZB den Banken eine
Rekordsumme an zusatzlicher Liquiditat bereitgestellt
hat, wie im Marz 2008 als die FED den Diskontsatz?
auf 3,25% abgesenkt, erstmals Investmentbanken
den Zugang zu Diskontkrediten gewahrt hat, und
den Notverkauf von Bear Stearns mit einem Kredit
an J.P. Morgan unterstiitzt hat, zeigt die Beruhigung
der Markte nach den Zusammenbriichen des Jahres
2023 vermutlich nur eines an: die Wirkmachtigkeit des
staatlichen Schutzschirmes.? Dies gilt umso mehr in
der gegenwartigen Zeitenwende. Die geopolitischen
Spannungen und Risiken sind durch Nachwehen der
Coronakrise, klimabedingte Transformation der Wirt-
schaft und den Krieg in der Ukraine ungleich viel ho-
her als dies noch 2008/09 der Fall war. Damals haben
die meisten von uns die Aussage, aus der globalen
Finanzkrise konnten Kriege erwachsen, fiir sehr »weit
hergeholt« gehalten. Zu stabil erschien, fast 30 Jahre
nach dem Fall des »Eisernen Vorhangsk, die geopoli-
tische Konstellation, zu liberlegen das »Regime der
Friedensdividendec, als dass solche Folgewirkungen
fur realistisch gehalten worden wéren. Heute wissen
wir es besser. Niemand lachelt mehr, wenn ein Zusam-
menhang zwischen der globalen Finanzkrise 2008/09
mit ihren massiven, Ungleichheit auf allen Ebenen
fordernden, Folgewirkungen und den heutigen Krie-
gen hergestellt wird.

LEHREN AUS DER VERGANGENHEIT

Welche Lehren sollten wir aus all dem ziehen? Die
erste Lehre sollte sein, zu frih Entwarnung fiir das

2 Der Diskontsatz ist der Zinssatz fiir Kurzfristkredite der Noten-
bank an die Geschéftsbanken.

3 Auch die rasche Erholung der Aktienmérkte nach dem massiven
Einbruch zum Beginn der SchlieRungen in der Corona-Pandemie
zeigt nicht die Stabilitdt der Bérsen an, sondern nur den Willen zur
Krisenvermeidung und die unendliche Kaufkraft der Zentralbanken.
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Finanzsystem, insbesondere fiir das Bankensystem, zu
geben, bleibt gefdhrlich. Gerade in einem Umfeld, in
dem bis vor kurzem ein Zinsschritt den nachsten ge-
jagt hat, kann unmaéglich davon ausgegangen werden,
dass die Unternehmen, Haushalte und Finanzinstitute
bereits alle Anpassungen vollzogen haben, die Folgen
schon sichtbar sind und diese auch unbeschadet liber-
standen wurden. Das typische Gefiihl »auf der siche-
ren Seite zu seing, das einen langen Boom begleitet,
hat im Jahr 2023, 15 Jahre nach der Lehman-Pleite,
beinahe wieder zu einem »Minsky-Moment« gefiihrt
(Schéfer und Semmler 2024). Diesmal kam es zu ei-
nem zinsgetriebenen Einbruch der Bankaktiva und
langsamen, aber unaufhaltsamen Bank Runs. Zu viel
Vertrauen in die Systemstabilitat kann auch den Weg
fur die kommende Katastrophe ebnen, indem es die
Ignoranz gegeniiber den sich entfaltenden Risiken
fordert.

Bei Immobilienkrediten verstarken Haushalte und
Gewerbe, die Hypotheken zu einem deutlich héheren
Zinssatz verlangern miissen, das Abwartsrisiko fur die
Aktivseite. Auch die Besicherung wird durch zinsbe-
dingte Wertverluste bei der finanzierten Immobilie
weniger und erhoht das Risiko der kreditgebenden
Bank. Welche zerstorerische Wirkung Zinsrallys auf
Immobilienwerte und den Kreditzugang von verwund-
baren Unternehmen entfalten kénnen, hat der Zusam-
menbruch der Signa-Gruppe im November 2023 vorge-
fihrt. Der Boom beim Bau von Gewerbeimmobilien in
den vergangenen Jahren, gepaart mit dem Trend zum
Homeoffice lassen hohe Leerstande bei Laden, Biiros
und Hotels erwarten. Die anhaltend hohen Zinsen tun
ihr Ubriges. Stand heute ist der Gewerbeimmobilien-
markt in den USA und genauso in Europa besonders
anféllig fur weitere und moglicherweise noch drama-
tischere Wertverluste und Unternehmensinsolvenzen
(Tyrell 2024). Nach Angaben des Verbands der Deut-
schen Pfandbriefbanken (VDP) gingen die Preise fiir
Gewerbeimmobilien in Deutschland zwischen dem
zweiten Quartal 2022 und dem ersten Quartal 2024 um
17,2% zurtick. Im Jahresvergleich gaben die Preise um
9,6 % nach. Ein Ende des Preisverfalls ist derweil noch
nicht in Sicht (VDP 2024). Das stabilisierende Element
bei Wohnimmobilien mit den sehr langlaufenden Kre-
diten bei fester Zinsbindung ist im Gewerbeimmobi-
lienbereich weit weniger ausgepragt. Folglich ist das
Kreditausfallrisiko bei Gewerbeimmobilien auch sehr
viel héher als im privaten Haus- und Wohnungsbau.

NOTLEIDENDE GEWERBEIMMOBILIENKREDITE
BERGEN RISIKEN

Blickt man auf die Kennzahlen der European Banking
Authority (EBA) zur Kapitalausstattung stehen die eu-
ropaischen Banken vermeintlich gut da. Die aggre-
gierte Quote des harten Kernkapitals war noch nie so
hoch (vgl. Tab. 1). Mit Sorge sollte die Bankenaufsicht
allerdings auf die Tatsache blicken, dass weiterhin nur
rund ein Drittel der Bilanzsumme zur Berechnung der
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Tab. 1
Banken der EU und des Euroraums - aggregierte Werte
Datum Risikogewichtete Gesamtaktiva Risikogewichtete Harte Kern- Quote Volumen
Aktiva/Gesamt- (Mrd. EUR) Aktiva (Mrd. EUR) kapitalquote notleidender notleidender
aktiva (%) (2) (3) (CET1 Ratio) (%) Gewerbeimmobi-  Gewerbeimmobi-
(1) (4) lienkredite (%) lienkredite
(5) (Mrd. Euro)
(6)
Dez. 2020 34,3 25560 8775 15,47 6,6 82,9
Mrz. 2021 33,4 26639 8908 15,44 6,4 82,9
Jun. 2021 33,5 26296 8808 15,49 59 74,7
Sep.2021 33,1 26643 8821 15,37 5,3 67,7
Dez. 2021 34 26102 8879 15,47 5 62,3
Mrz. 2022 33,6 27372 9194 14,99 4,7 60
Jun. 2022 33,6 28038 9423 15 4,1 55,7
Sep.2022 32,9 28875 9487 14,78 4,1 55,2
Dez. 2022 34,6 26880 9293 15,37 3,9 51,4
Mrz. 2023 34 27537 9365 15,67 3,8 51,4
Jun. 2023 34,3 27474 9414 15,86 3,9 52,7
Sep. 2023 34,3 27595 9457 15,77 4 54,2
Dez.2023 35,3 27145 9570 15,87 4,3 57,6
Quelle: European Banking Authority, Risk Dash Board April 2024.
Kernkapitalquote herangezogen wird (Spalte 1). Die REFERENZEN

Quote notleidender Gewerbeimmobilienkredite ist im
Vergleich zu normalen Krediten liberproportional hoch
und zuletzt auch wieder gestiegen (Spalte 5). Unter
diesen Umstanden sollten Diskussionen lber eine Ent-
schérfung der herrschenden Mindestkapitalstandards
tabu sein. Der grofRe diskretiondre Spielraum der Ban-
ken bei der Festlegung der Risikogewichte war bereits
vor der globalen Finanzkrise ein Stabilitatsrisiko, und
bleibt es weiterhin. Gegeniiber der breiten Offentlich-
keit werden hohe Kapitalquoten suggeriert (Spalte 4).
Tatsachlich aber ist die Absicherung der Gesamtbilanz
mit einem Verhaltnis von Kernkapital zu Bilanzsumme
von knapp 5% eher prekar zu nennen. Der aktuelle
Preisverfall auf den Immobilienméarkten, besonders
bei Gewerbeimmobilien, sollte Anlass geben fiir einen
erneuten Anlauf, die bankeigene Schatzung der Risi-
kogewichte zu beschranken oder ganz abzuschaffen.

Zurzeit werden auch die Rufe nach eine EU-Kapi-
talmarktunion wieder laut. Mit das gewichtigste Argu-
ment dafiir lautet, eine wirkliche Kapitalmarktunion
biete bessere Moglichkeiten zur Risikodiversifizierung
innerhalb der EU. Das sei der Stabilitat dienlich. Aber
auch hier ist Skepsis angebracht (Kotz und Schéfer
2017). Schon einmal haben Aufsichtsbehorden auf eine
»Stabilitatsdividende« durch Verteilung von Risiken
auf viele Finanzinstitute mit Sitz im Ausland gesetzt.
Der Verkauf von mehrstockigen Verbriefungen von
Krediten verwundbarer US-Immobilieneigner in zahl-
reiche Lander, vorzugsweise in europdische, miindete
in die globale Finanzkrise 2008/2009.
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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Bankenstabilitdt aktuell nicht gefahrdet

Die Insolvenz der Signa-Gruppe dirfte auch zu Kre-
ditausfallen bei Banken flihren. Einen ersten Eindruck
Uber die Stabilitat des Bankensystems geben die not-
leidenden Kredite, also Kredite, bei denen Zinszahlun-
gen oder Tilgungszahlungen mehr als 90 Tage lang in
Verzug sind. Im Vergleich zum Durchschnitt der Eu-
ropdischen Union weist das deutsche Bankensystem
einen unterdurchschnittlichen Anteil an notleidenden
Krediten im Verhaltnis zu den vergebenen Krediten auf
(Non-Performing Loan Ratio bzw. NPL-Quote). Trotz
dieses leichten Anstiegs zuletzt ist die NPL-Quote in
der Europdischen Union seit 2014 von 6,5% konti-
nuierlich auf 1,8% gesunken und kiirzlich leicht auf
1,9% angestiegen (vgl. Abb. 1). Sie ist in Deutschland
mit 1,3% aber noch niedriger als die NPL-Quoten der
Bankensysteme in Frankreich und Italien, wo das Ver-
haltnis bei 1,9% und 2,4% liegt. Bei Krediten, die an
Haushalte vergeben wurden, liegt die NPL-Quote im
Vergleich zum letzten Quartal unverdndert bei 1,4 %.
Der Anstieg der gesamten NPL-Quote geht deshalb auf
einen Anstieg der NPL-Quote bei Unternehmenskredi-
ten und insbesondere bei Krediten gegeniiber kleinen
und mittelgrofen Unternehmen (KMU) zurtick.

Die NPL-Quote ist ein riickblickender Indikator
und spiegelt bereits realisierte Kreditereignisse wi-
der. Angesichts der aktuellen Risikobewertung des
Biroimmobilienmarktes ist es sinnvoll, die Struktur
der Kreditportfolios genauer in Bezug auf mogliche
Ausfallrisiken zu betrachten. Da die Immobilienfinan-
zierung einen beachtlichen Teil der Kreditvergabe der
Banken ausmacht, sollten eventuell hier anfallende
Risiken im Auge behalten werden. Laut Daten der Eu-
ropean Banking Authority (EBA) vergeben Banken im
Durchschnitt etwa 18,5% ihres Kreditvolumens an
private Haushalte, einschlieBlich Hypothekarkrediten,
die 13,4% des gesamten Kreditportfolios ausmachen.
Die Kredite an Unternehmen umfassen 29,1% des ge-
samten Kreditvolumens, wobei Finanzierungen von
Gewerbeimmobilien einen Anteil von 9,5% ausma-
chen (EBA 2023).

Wahrend die an Haushalte vergebenen Immobi-
lienkredite sehr granular ausfallen, kdnnen sich in
der Finanzierung von Gewerbeimmobilien durchaus
Klumpenrisiken verbergen. Dazu sollten gemein-
same Risikofaktoren analysiert werden. Die
Kreditvergabe an die Haushalte macht einen
grofRen Teil der Kreditvergabe aus, die dem
2,3-fachen des Eigenkapitals der Banken
(Tier-1-Kapital) entspricht. Dass viele dieser
Kredite ausfallen, scheint aufgrund der guten
Arbeitsmarktsituation eher weniger erwartbar
zu sein. Zwar hatte der Anstieg der Energie-
kosten die Ausgaben der Haushalte erhoht.
Allerdings haben die Inflationsausgleichspra-

Abb. 1
NPL-Quote in der Europadischen Union
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mie und Lohnerh6hungen dazu beigetragen, dass die
Tilgung der Immobilienkredite fiir die Haushalte wei-
terhin bewaltigbar sein sollte.

Der Anteil der Unternehmenskredite am gesam-
ten Kreditvolumen liegt bei 30,0%. Werden nur die
Kredite gegeniliber kleinen und mittelgrofen Unter-
nehmen betrachtet, so liegt der Anteil bei 8,0%. Dies
entspricht 90% des Tier-1-Eigenkapitals der Banken.
Die Exposures gegeniiber Gewerbeimmobilien liegen
bei 9,8 % des Kreditvolumens, was dem 1,1-fachen
des Eigenkapitals der Banken entspricht. Insgesamt
deuten diese Zahlen auf keine allzu riskanten Fremd-
kapitalhebel der Banken hin (vgl. Abb. 2).

Ein Frihindikator fur sich abzeichnende Insol-
venzen ist der Zahlungsverzug durch Unternehmen.
Diese Zahlen werden von Creditreform erhoben und
sind fir das erste Quartal 2024 bereits wieder leicht
ricklaufig gegenliber dem Vorquartal und lassen der-
zeit nicht darauf schlieRen, dass eine zunehmende
Zahl an Unternehmen vor Zahlungsschwierigkeiten
steht. Allerdings besteht hierbei eine grof3e Varianz
zwischen verschiedenen Branchen. So ist beispiels-
weise die Baubranche die Branche mit dem groRten
Werten an Zahlungsverziigen und weist nur minimale
Verbesserungen auf (Creditreform 2024).

All dies deutet daraufhin, dass die Stabilitat des
Bankensektors auf breiter Front aktuell nicht gefahr-
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ZUR DISKUSSION GESTELLT

Abb. 2

Kreditvolumina gegeniiber Haushalten und Unternehmen
Kreditvolumina im Verhaltnis zu Tier-1-Eigenkapital der Banken
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det ist. In einzelnen Teilmarkten sind hingegen hohere
Risiken zu beobachten und bedirfen einer ndheren
Analyse.

BRANCHENSPEZIFISCHE PROBLEME ERHOHEN
RISK EXPOSURE EINZELNER INSTITUTE

Insbesondere in der Bauwirtschaft zeigen verschie-
dene Indikatoren seit geraumer Zeit negative Aus-
schlage. Dies ist flir spezialisierte Hypothekenbanken
und Banken, die sich auf bestimmte Spezialsegmente
innerhalbe des Marktes fokussiert haben, von Bedeu-
tung. Besonders Institute, die intensiver im Bereich
der Gewerbeimmobilien engagiert sind, sehen sich
verstarkt finanziellen Risiken ausgesetzt:

So lag 2022 der Anteil der Finanzierungen im Be-
reich der Gewerbeimmobilien am gesamten Kredit-
volumen nach Angaben von Creditreform fiir die DZ
Bank bei 15%, bei der NordLB bei 16% und bei der
DekaBank bei 17%. Leicht daruber lagen die LBBW
mit einem Anteil von 21%. Etwas stdrkere Exposures
gegeniiber dem Gewerbeimmobilienmarkt haben die
Miinchener Hyp mit 31 %, die Helaba mit 33 %, die Bay-
ernLB mit 34% und die Hamburg Commercial Bank mit
39%. Spitzenreiter waren die Spezialfinanzierer Deut-
sche Pfandbriefbank mit einem Anteil von 69 %, die
Aareal Bank mit einem Anteil von 92% und die Berlin
Hyp mit einem Anteil von 94 % (Creditreform 2023).

Das erhohte Risiko einzelner Institute zeigte
sich, als Standard & Poors Anfang 2024 die Bonitat
der Deutschen Pfandbriefbank und der Aareal, als
Reaktion auf negative Entwicklung des US-amerika-
nischen Marktes flir Gewerbeimmobilien, herabstufte
(Einbrodt et al. 2024). Exemplarisch fur die Krise in
der Bauwirtschaft steht hierzulande die Insolvenz der
Signa-Gruppe. Deren Insolvenz ist insbesondere fiir
kleinere Sparkassen und Genossenschaftsbanken ein
Risiko (Einbrodt 2024).

Der Ausblick fiir den Teilmarkt der Immobilien-
finanzierung bleibt weiterhin gemischt. So erwarten
die Analysten von PwC in einen erheblichen Anstieg
des Volumens der notleidenden Kredite fiir 2024 und
2025 im Bereich der Gewerbeimmobilien (PwC 2024).

RISIKEN DURCH DIE KLIMANEUTRALE
TRANSFORMATION

Im Zuge der klimaneutralen Transformation miissen
die Industrie, der Verkehrssektor, der Gebdudesektor
und der Energiesektor in Klimaschutz investieren.
Ein gewisser politischer Druck zur Finanzierung der
Transformation kann durchaus aufkommen. Zudem
konnen Banken bei der Finanzierung der Transfor-
mation durch Risikopramien Geschaft machen. Auf-
grund der H6he dieser notwendigen Investitionen ist
zu erwarten, dass die Banken zur Finanzierung der
Transformation ihre Risikoaktiva ausweiten werden.
Allerdings besteht noch Unsicherheit tiber die Kre-
ditausfallrisiken in Bezug auf Klimaschutzinvestiti-
onen sowie auf Unternehmen, die es nicht in einem
ausreichenden Malie schaffen, klimaneutral zu wer-
den. Zum einen, weil sich Innovationen, wie Carbon
Capture and Storage (CCS) oder Wasserstofftech-
nologien, haufig noch in einer Entwicklungsphase
befinden, so dass die Effektivitat dieser Technolo-
gien zur CO-Reduktion sowie die Produktionskos-
ten unter Zuhilfenahme dieser Technologien noch
unbekannt sind. Zum anderen, weil unklar ist, wie
die zukiinftige Marktsituation von Unternehmen sein
wird, die nicht klimaneutral sind. Die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin 2023) ist
sich dieser Risiken bewusst, muss diese aber noch in
Risikokategorien, wie Kreditausfallrisiko und Liqui-
ditatsrisiko Ubertragen. Da diese Risiken noch nicht
standardisierbar sind, stellt sich die Frage, inwieweit
bereits Risiken in den Bankbilanzen vorhanden sind,
weil die Banken Unternehmen mit hohem Transfor-
mationsdruck als Kunden haben. Auch wenn die ge-
nauen Risiken noch nicht quantifizierbar sind, kann
davon ausgegangen werden, dass die Transformati-
onsrisiken fiir Banken bei Krediten von Unternehmen
in den CO,-intensiven Branchen im Vergleich zu den
weniger CO_-intensiven Branchen héher ausfallen
sollten.

BANKENKRISE IST UNWAHRSCHEINLICH

Auch wenn flir Banken mit einem hohen Exposure ge-
genliber dem Gewerbeimmobilienmarkt Kreditaus-
fallrisiken bestehen, so muss auch gewiirdigt wer-
den, dass seit der Insolvenz der US-amerikanischen
Lehman Brothers vor mehr als 15 Jahren viel fiir die
Stabilitat des Bankensektors getan wurde. So hat der
deutsche Bankensektor die Auswirkungen der Coro-
na-Pandemie auf Unternehmen ohne nennenswerte
Verluste iberstanden und auch wahrend dieser Krise
Unternehmen reibungslos mit Krediten versorgen kdn-
nen. Ahnlich robust zeigte sich der Bankensektor wah-
ren der Energiekrise (Demary und Taft 2023). Dies lag
auch daran, dass die Kreditvergabe der Banken recht
gut diversifiziert ist und von Krisen betroffene Bran-
chen kein allzu groRes Gewicht in den Kreditportfolios
der Banken hatten.
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Mit zur Stabilitat der Banken haben eine ganze
Reihe an Reformen beigetragen. Zentral war hier die
Starkung der Eigenkapitalbasis der Banken. So liegt
die Tier-1-Kapitalquote des deutschen Bankensystems
aktuell bei 17,8 % der Risikoaktiva (Demary 2024). Im
Rahmen des Bankenpakets 2021 wurden die Eigenka-
pitalrichtlinie (Capital Requirements Directive CRD)
und die Eigenkapitalverordnung (Capital Requirements
Regulation CRR) liberarbeitet. Im Zeitraum 2025 bis
2030 werden die Banken zur Umsetzung noch weite-
res Eigenkapital aufnehmen missen. Die CRR sieht
zudem eine GroRkreditbeschrankung von 25% des
haftenden Eigenkapitals gegeniiber einem einzelnen
Kunden vor. Auch wenn einzelne Banken erhebliche
Exposures gegeniber der Signa-Gruppe halten, so
scheinen diese Risiken durch die GroRkreditbeschran-
kung einigermalien diversifiziert zu sein.

Zusatzlich zur Verbesserung der Bankenstabilitat
besteht nun ein verbesserter Aufsichtsmechanismus fiir
den Bankenmarkt. Mit dem Single Supervisory Mecha-
nism (SSM) wurde die Bankenaufsicht auf die euro-
paische Ebene gefiihrt. Unter der direkten Aufsicht
des SSM, der bei der Europdischen Zentralbank ange-
siedelt ist, stehen 113 europdische Banken, darunter
55 deutsche Banken. Die stark in der Finanzierung
von Gewerbeimmobilien engagierten Banken, Aareal
Bank, DZ Bank, Deutsche Pfandbriefbank, Berlin Hyp,
die Hamburg Commercial Bank und die Miinchener
Hypothekenbank, sind alle unter der direkten Auf-
sicht des SSM.

Damit eine ungeordnete Schieflage einer Bank
nicht zu Problemen bei anderen Banken fiihrt, wurde
in Reaktion auf die Lehman-Insolvenz auch der Ab-
wicklungsrahmen gestarkt. Hierzu wurde auf der eu-
ropdischen Ebene der Single Resolution Mechanism
(SRM) errichtet. Dieser hat schon sehr erfolgreich
Banken vom Markt genommen, ohne dass negative
Rickwirkungen auf das Finanzsystem die Folge waren,
wie im Fall der spanischen Banco Popular (SRM 2017).
Damit im Falle einer Abwicklung geniligend Haftungs-
masse vorhanden ist, wurden die Total Loss Absorbing
Capacity (TLAC) und die Minimum Requirement for
Own Funds and Eligible Liabilities (MREL) eingefiihrt.
TLAC gilt fiir global systemrelevante Banken, MREL
kann auf einzelne Banken zugeschnitten werden.

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Diese und weitere Reformen haben das Banken-
system insgesamt gestarkt. Sie verhindern aber nicht,
dass einzelne Banken in Schieflage geraten und vom
Markt genommen werden muissen. Denn Insolven-
zen gehoren zu einer Marktwirtschaft dazu. Sie soll-
ten nicht um jeden Preis verhindert werden. Anders
stellt es sich im Falle der Too-big-to-fail-Problema-
tik bei groRen und systemrelevanten Banken dar.
Allerdings haben die Abwicklungen der Banco Popu-
lare und der Credit Suisse gezeigt, dass die Aufsichts-
behdrden diese auch ohne negative Riickwirkungen
auf Finanzmarkt und Realwirtschaft stabilisieren
kénnen.

REFERENZEN

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (2023), Sustain-
able Finance: Die Strategie der BaFin, Bonn und Frankfurt am Main, ver-
flighar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dl_Sus-
tainable_Finance_Strategie_2023.pdf, aufgerufen am 7. Juni 2024.

Creditreform (2023), CRE-Exposures Deutscher Banken im Fokus, Marz
2023, verflighar unter: https://www.creditreform-rating.de/de/research/
kapitalmaerkte.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/
Research/Kapitalm%C3%A4rkte/2023-03-01_CRE-Exposures%20deut-
scher%20Banken%20im%20Fokus.pdf, aufgerufen am 7. Juni 2024.

Creditreform (2024), »Zahlungsmoral verbessert, Ausgaben zuriickgefah-
ren«, Pressemitteilung, 23. Mai 2024, verfliigbar unter: https://www.cre-
ditreform.de/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-de-
tails/show/zahlungsmoral-verbessert-ausgaben-zurueckgefahren, aufge-
rufen am 7. Juni 2024.

Demary, M. (2024), Deutsche Banken weiterhin robust, IW Kurzbericht 8,
verfiighar unter: https://www.iwkoeln.de/studien/markus-demary-deut-
sches-bankensystem-weiterhin-robust.html, aufgerufen am 7. Juni 2024.

Demary, M. und N. Taft (2023), Die Energieabhéngigkeit der Bankkredite,
IW Report 31, verfugbar unter: https://www.iwkoeln.de/studien/mar-
kus-demary-niklas-florian-taft-die-energieabhaengigkeit-der-bankkredite.
html, aufgerufen am 7. Juni 2024.

Einbrodt, M. (2024), »Wird die Signa-Pleite diesen Sparkassen und Volks-
banken zum Verhangnis«, Capital, 14. Februar 2024, verfiigbar unter:
https://www.capital.de/geld-versicherungen/wird-die-signa-pleite-die-
sen-sparkassen-und-volksbanken-zum-verhaengnis--34455676.html, auf-
gerufen am 7. Juni 2024.

Einbrodt, M., L. ERlinger, B. Haas und S. Schaaf (2024), »Die Deutsche
Pfandbriefbank im Strudel der Biiromarktkrise«, Capital, 16. Feb-
ruar 2024, verfigbar unter: https://www.capital.de/wirtschaft-politik/
zwei-deutsche-banken-im-strudel-der-krise-bei-us-gewerbeimmobi-
lien-34462160.html, aufgerufen am 7. Juni 2024.

European Banking Authority (EBA) (2023), Risk Dashboard Q4 2023,
verfiighar unter: https://www.eba.europa.eu/risk-and-data-analysis/
risk-analysis/risk-monitoring/risk-dashboard, aufgerufen am 7. Juni
2024.

SRM (2017), »The Single Resolution Board Adopts Resolution Decision
for Banco Popular«, Pressemitteilung, 7. Juni 2017, verfigbar unter:
https://www.srb.europa.eu/en/content/banco-popular, aufgerufen am
7. Juni 2024.

ifo Schnelldienst 7/2024 77.Jahrgang 17.Juli2024

23


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dl_Sustainable_Finance_Strategie_2023.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dl_Sustainable_Finance_Strategie_2023.pdf
https://www.creditreform-rating.de/de/research/kapitalmaerkte.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Research/Kapitalm%C3%A4rkte/2023-03-01_CRE-Exposures%20deutscher%20Banken%20im%20Fokus.pdf
https://www.creditreform-rating.de/de/research/kapitalmaerkte.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Research/Kapitalm%C3%A4rkte/2023-03-01_CRE-Exposures%20deutscher%20Banken%20im%20Fokus.pdf
https://www.creditreform-rating.de/de/research/kapitalmaerkte.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Research/Kapitalm%C3%A4rkte/2023-03-01_CRE-Exposures%20deutscher%20Banken%20im%20Fokus.pdf
https://www.creditreform-rating.de/de/research/kapitalmaerkte.html?file=files/content/downloads/Externes%20Rating/Research/Kapitalm%C3%A4rkte/2023-03-01_CRE-Exposures%20deutscher%20Banken%20im%20Fokus.pdf
https://www.creditreform.de/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/show/zahlungsmoral-verbessert-ausgaben-zurueckgefahren
https://www.creditreform.de/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/show/zahlungsmoral-verbessert-ausgaben-zurueckgefahren
https://www.creditreform.de/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/show/zahlungsmoral-verbessert-ausgaben-zurueckgefahren
https://www.iwkoeln.de/studien/markus-demary-deutsches-bankensystem-weiterhin-robust.html
https://www.iwkoeln.de/studien/markus-demary-deutsches-bankensystem-weiterhin-robust.html
https://www.iwkoeln.de/studien/markus-demary-niklas-florian-taft-die-energieabhaengigkeit-der-bankkredite.html
https://www.iwkoeln.de/studien/markus-demary-niklas-florian-taft-die-energieabhaengigkeit-der-bankkredite.html
https://www.iwkoeln.de/studien/markus-demary-niklas-florian-taft-die-energieabhaengigkeit-der-bankkredite.html
https://www.capital.de/geld-versicherungen/wird-die-signa-pleite-diesen-sparkassen-und-volksbanken-zum-verhaengnis--34455676.html
https://www.capital.de/geld-versicherungen/wird-die-signa-pleite-diesen-sparkassen-und-volksbanken-zum-verhaengnis--34455676.html
https://www.capital.de/wirtschaft-politik/zwei-deutsche-banken-im-strudel-der-krise-bei-us-gewerbeimmobilien-34462160.html
https://www.capital.de/wirtschaft-politik/zwei-deutsche-banken-im-strudel-der-krise-bei-us-gewerbeimmobilien-34462160.html
https://www.capital.de/wirtschaft-politik/zwei-deutsche-banken-im-strudel-der-krise-bei-us-gewerbeimmobilien-34462160.html
https://www.eba.europa.eu/risk-and-data-analysis/risk-analysis/risk-monitoring/risk-dashboard
https://www.eba.europa.eu/risk-and-data-analysis/risk-analysis/risk-monitoring/risk-dashboard
https://www.srb.europa.eu/en/content/banco-popular

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Aurora Li

ist Referentin fiir Banken &
Finanzstabilitat bei der Birger-

bewegung Finanzwende.

24

Aurora Li und Michael Peters

Finanzregulierung vereinfachen - Finanzstabilitit stirken

Mehr als 15 Jahre sind seit dem Hohepunkt der bislang
letzten groRen Finanzkrise vergangen. Es sind 15 Jahre,
die unsere Welt grundlegend verandert haben - durch
geopolitische Umwalzungen, durch eine globale Pande-
mie, durch bahnbrechende technische Neuerungen und
mit der zunehmenden Erkenntnis, dass sich die Bedro-
hung des Klimawandels nicht langer ignorieren lasst.
Ein solcher Wandel geht auch an den Finanzmarkten
nicht spurlos voriiber, im Gegenteil, er pragt sie. Langst
warnen auch Aufseher wie die Europdische Zentralbank
(EZB) vor unberechenbaren neuen Risiken.

Bei der Suche nach der richtigen Reaktion auf
die neuen Herausforderungen unserer Zeit kommt
den Banken eine entscheidende Rolle zu. lhre Stabi-
litat ist fir den Erhalt von Sicherheit und Demokratie
wichtiger denn je, ihr Kapital wird einen essenziellen
Teil der Transformation unserer Wirtschaftsordnung
hin zu Klimaneutralitat und Nachhaltigkeit finanzieren
missen. Doch ein genauer Blick auf die Geschéfte und
die Kommunikation der Banken zeigt: Zu oft ist das,
was gerade den grofRen Akteuren einfallt, nicht mehr
als das immergleiche alte Lied von Wettbewerbsfahig-
keit und Deregulierung. Doch das enthalt inzwischen
einige schiefe Tone.

EIGENKAPITAL UND DAS ENDSPIEL UM BASEL IlI

Es ist das traurige Ende einer langen Geschichte: 2025
sollen endlich die strengen Regeln des sogenannten
Basel-llI-Reformpakets in Kraft treten - nachdem es
2010 beschlossen wurde. Inzwischen wackelt selbst
dieser spdte Termin: Mitte Juni 2024 kiindigte die zu-
standige EU-Kommissarin Mairead McGuinness an,
dass Teile des Pakets erst 2026 in Kraft treten, zum
Schutz der Wettbewerbsfahigkeit europdischer Ban-
ken im Vergleich zu den USA. Paradoxerweise laufen
Debatten in den USA derzeit nach demselben Muster:
Weiter Aufweichen und vertagen, um keinen Wettbe-
werbsnachteil gegeniliber dem Europdischen Finanz-
markt zuzulassen.

Beides sind Indikatoren fiir einen generellen
Umschwung bei der Bankenregulierung allgemein:
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Nach Jahren eines breiten gesellschaftlichen Kon-
sens darliber, dass Banken strenger reguliert werden
missen, rutscht der Diskurs inzwischen eher in Rich-
tung »Nun ist aber mal gut.« Zuletzt riefen Banken
nach der Wiederbelegung eines altbekannten Instru-
ments, den Verbriefungen. Doch gibt es grofRe Zweifel,
ob dadurch tatsdchlich die Kreditgabe angekurbelt
wirde, da die strukturellen Voraussetzungen in Eu-
ropa grundsatzlich anders sind als im Referenzmarkt
USA (Mack 2024). Das zeigt deutlich, dass Banken, ihre
Interessenvertreter und auch viele politische Akteure
Stabilitat und Wettbewerbsfahigkeit noch immer als
Gegensatz begreifen - eine falsche Grundannahme.

Umso wichtiger, dass Mark Branson, Prasident
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), zuletzt auf der Jahrespressekonferenz sei-
ner Behorde deutlich machte, dass die Finanzregu-
lierung nicht abgeschwacht werden diirfe (Branson
2024). Stattdessen brduchte es weniger Komplexitat.
Moglich ware dies allemal und das auch, ohne die Fi-
nanzstabilitdt zu gefdhrden. Dabei missten Aufseher
nur auf einen nach 2008 bereits hochgelobten Vor-
schlag zuriickgreifen: eine belastbare Eigenkapital-
quote fiir Banken, in Form der Leverage Ratio. Diese
schlugen damals renommierte Zentralbanker wie
Andrew Haldane von der Bank of England vor (Hal-
dane und Madouros 2021). Die zugrundeliegende Logik
ist simpel, sie besagt: Eine einfache Daumenregel ist
oft effektiver als komplexe Berechnungen. Wenn ein
Hund beispielsweise ein Frisbee fangt, berechnet der
Hund nicht erst die Flugkurve, sondern schatzt grob
ab, wo die Frisbee wohl landen wird, basierend auf
Erfahrungswerten. Ubersetzt fiir Banken heilt das: Es
ware besser, pauschale Werte fiir Eigenkapitalquoten
zu nutzen, statt dass jede GroRbank komplexe Risi-
komodelle aufstellt, die dann von der Finanzaufsicht
geprift werden miissen.

Auch wenn es die aktuellen Beschwerden uber
die Komplexitat der Bankenregulierung nicht vermu-
ten lassen, war es die Bankenlobby selbst, die sich
nach 2008 fir ein komplexeres Regelwerk in Form
von risikogewichteten Eigenkapitalregeln aussprach.
Alles, um hohere Eigenkapitalquoten zu vermeiden.

Hatte man den Weg der Eigenkapitalbestim-
mung durch den Leverage-Ratio-Ansatz ge-
wahlt, kdnnten sowohl Banken als auch

4 die Bankenaufsicht der EZB Ressourcen
einsparen. Banken miissten damit keine
Risikogewichtungen vornehmen, die dann

von der Bankenaufsicht aufwandig gepruift
werden mussen. Dabei stellte die Aufsicht

2022 fest, dass die Banken ihren Eigenkapi-

talbedarf um 275 Mrd. Euro heruntergerech-

net haben (EZB 2021).
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In der Diskussion um Finanzstabilitat werden Ban-
ken oft iber einen Kamm geschert. Dabei diirfen nur
groRere Banken, sogenannte »Significant Institutions,
interne Risikomodelle nutzen. Kleinere Banken wie Ge-
nossenschaftsbanken und Sparkassen verwenden keine
komplexen Risikomodelle und arbeiten dadurch mit
deutlich héherem Eigenkapital. Gleichzeitig erfiillen
in Deutschland Genossenschaftsbanken und Sparkas-
sen die gesamtgesellschaftliche Aufgabe von Banken
deutlich besser als ihre grofieren Wettbewerber: 2021
vergaben sie wesentlich mehr Kredite an Unternehmen
und Haushalte (ca. 60% der Bilanzsumme) als deut-
sche GroRbanken (ca. 20%) (Eberhard 2022, S. 80). Der
Vergleich zeigt deutlich: Stabilitdt und Kreditvergabe
bedingen sich gegenseitig. Auch wenn die Bankenlobby
nicht mide wird, das Gegenteil zu behaupten.

KLEINE WACKLER - ODER EIN VORBEBEN?

In den 15 Jahren seit dem Hohepunkt der Finanzkrise
2008 gab es immer wieder kleinere Finanzbeben: Die
Rettung der Norddeutschen Landesbank 2018, die
Liquiditatskrise am Repo-Markt 2019, die Corona-Fi-
nanzkrise 2020, die Turbulenzen am Finanzmarkt in
GroRbritannien im Herbst 2022 und jlingst der Kollaps
mehrerer US-Regionalbanken und der GroRbank Cre-
dit Suisse im Friihjahr 2023. All diese Wackler sind nur
deshalb nicht zu systemischen Krisen eskaliert, weil
Staaten und Zentralbanken stiitzend eingriffen, oft
mit Staatsgarantien oder Steuergeldern. Dabei wird
immer wieder deutlich, dass die seit dem Ende der
groRen Finanzkrise eingefiihrten Regularien und Insti-
tutionen entweder ungeeignet oder nicht ausreichend
sind, Krisensituationen und teure Rettungsaktionen
zu verhindern.

Insbesondere Zentralbanken mussten wiederholt
als Retterinnen in der Not einspringen, um politische
Versaumnisse wettzumachen und die Finanzmarkte
zu stabilisieren (Schularick 2023). Dies zeigt die Bi-
lanz der EZB eindrucksvoll. Von einer Gréfe von rund
1,5 Bio. Euro im Jahr 2007 wuchs sie bis 2021 auf mehr
als das Fuinffache (rund 8,5 Bio. Euro) an. Das liegt vor
allem an Wertpapieren, die die EZB aufkaufte, um die
Liquiditat an den Markten aufrechtzuerhalten. Durch
ihre Rettungsprogramme subventionierte die EZB zwi-
schen 2014 und 2022 europdische Banken mit etwa
36 Mrd. Euro.

Die Finanzkrisen im Frihjahr 2020 und im Mérz
2023 werden gern als Positivbeispiele fiir die Stabi-
litat der derzeitigen Bankenregulierung angefihrt:
Die neue Regulierung habe sich bewahrt, die Banken
seien stabil geblieben. Dabei wird zum einen die be-
reits erwdhnte Intervention von Zentralbanken gerne
unterschlagen. Zum anderen profitierten wahrend der
Corona-Pandemie insbesondere die deutschen Banken
von grofiziigigen Staatshilfen der Bundesregierung.
Vor allem die Lockerung der Insolvenzregelungen und
die Staatshilfen fiir die Wirtschaft bewahrten Banken
vorerst vor groReren Abschreibungen.

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Doch auch Zentralbanken kdnnen nicht alle Fi-
nanzkrisen verhindern. Die Pleite der Silicon Valley
Bank (SVB) im Marz 2023 entwickelte sich aus einem
klassischen Bank Run, also einem Ansturm besorg-
ter Kunden, der den Zusammenbruch der Bank aus-
[6ste. Schlimmeres konnte nur verhindert werden, weil
die US-Einlagensicherungsbehorde Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) die Bank vollstandig
abwickelte. Eine schadensminimierende Losung die-
ser Art ware in der EU nicht méglich gewesen. Der
Grund: Eine europadische Einlagensicherung, die eine
solche Abwicklung Gbernehmen kénnte, wurde nie
geschaffen.

Nur eine Woche nach dem Zusammenbruch der
SVB zeigte sich, was passiert, wenn die Abwicklungs-
mechanismen der Pleite einer systemrelevanten, gro-
Ren Bank schlicht nicht gewachsen sind: Als die Credit
Suisse in schwere Turbulenzen geriet, das Ergebnis
zahlreicher Skandale und jahrelanger Misswirtschaft,
sahen die Schweizer Behdrden keinen anderen Aus-
weg, als eine Ubernahme durch den Konkurrenten
UBS zu erlauben, abgesichert durch staatliche Ga-
rantien in Milliardenhéhe. Das Ergebnis ist eine Me-
ga-Bank, die erst recht »too big to fail« ist.

Wer sich fiir die Schwachstellen europdischer Ban-
kenregulierung interessiert, konnte aus den Krisen
von Credit Suisse und Silicon Valley Bank eine Menge
lernen. Bei den entscheidenden Akteuren des europa-
ischen Bankensektors schien der dringende Wunsch,
schnellstmoglich zum Tagesgeschaft zurtickzukehren,
jedoch deutlich groRer zu sein als das Interesse an
eventuellen Lektionen.

DAS WACHSTUM DES UNREGULIERTEN
FINANZSEKTORS

Viele Bankaktivitaten finden mittlerweile im soge-
nannten »Schattenbanksektor« statt. Dabei handelt
es sich um Finanzinstitutionen wie Geldmarktfonds,
Hedgefonds, Private-Equity-Fonds oder Private-
Debt-Fonds. Das sind zwar keine Banken, doch sie sind
stark mit ihnen verschrankt, indem sie beispielsweise
Kredite vergeben. Im Jahr 2023 hielten sie mehr als
die Halfte des gesamten Finanzvermdégens in der EU
(EZB 2024), quasi unreguliert und groRtenteils mit un-
bekannten Risiken.

Bei den Finanzkrisen spielen diese kaum regulier-
ten Fonds eine wachsende Rolle, wie sich bereits 2008
gezeigt hat. Geldmarktfonds zum Beispiel geben ihren
Kunden das Versprechen, ihr eingezahltes Geld jeder-
zeit in voller H6he zurilickverlangen zu kénnen, dhn-
lich wie Banken oder Sparkassen bei Sparblichern. Im
Krisenfall kdnnen Geldmarktfonds diese Versprechen
nicht halten und sind dadurch gezwungen, schnell ihre
Vermogenswerte zu verkaufen.

Auch die krisenverstarkende Rolle von Hedgefonds
hat sich in der Corona-Finanzkrise im Friihjahr 2020 ein-
driicklich gezeigt (Vissing-Jorgensen 2021). Diese Fonds
wetten auf Finanzmarktentwicklungen und arbeiten mit
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enormer Fremdverschuldung. Gehen die risikoreichen
Wetten flr sie nicht auf, werden sie schnell zu einem
ernsthaften Risiko fir die globale Finanzstabilitat.

Interessant, dass sich die Bankenlobby bisher
nicht liber die laxe Regulierung der Schattenbanken
beschwert. Moglicherweise liegt das daran, dass GroR-
banken auch kraftig an dem Geschaft mit der unre-
gulierten Fond-Industrie verdienen. Die sogenannten
»Prime Broker« sind einer der profitabelsten Zweige
der Investmentbanken (Chan 2024). Letztlich profitie-
ren also gerade die GroRbanken von der unregulierten
Fondswirtschaft, fiir die Finanzstabilitat bleibt ein
riesiges Problem. Passende Regulierungsvorschlage
des Financial Stability Board (FSB) gibt es einige (FSB
2022), es fehlt der politische Wille.

GESTRANDETE INVESTITIONEN
UND LEERE BUROS

Die Warnung von Claudia Buch, Chefin der EZB-Ban-
kenaufsicht, war mehr als deutlich: Die Risiken fir
Banken haben zugenommen - und anders als 2008/09
drohen Gefahren nicht nur von den Bewegungen der
Markte und aus dem eigenen Handeln der Banken.
Stattdessen hatten Klima- und Umweltrisiken, geo-
politische Risiken und Risiken durch Cyberattacken
deutlich an Intensitat gewonnen. Das Problem dabei:
Anders als bei klassischen Marktrisiken ist es nicht
moglich, fiir Vorsorge und Prognosen auf historische
Datenreihen und Modelle zurlickzugreifen, zu volatil
ist die Entwicklung der Weltlage.

Dass es sich bei solchen Warnungen nicht um
Hirngespinste handelt, zeigen zwei konkrete Beispiele:

- Die Corona-Pandemie und das Phanomen Home-
office haben den Stellenwert von Gewerbeimmo-
bilien grundlegend geandert: Geringere Nachfrage
bedingt geringere Bewertungen. Gleich mehrere
Regulierungsbehdrden nennen ein konzentriertes
Investment in Gewerbeimmobilien daher als Risi-
kofaktor fiir Banken. In Deutschland sind es vor
allem die Pfandbriefbank und die Aareal Bank, die
einen besonders hohen Anteil von Gewerbeim-
mobilienfinanzierung in ihrer Bilanz haben - und
in entsprechend unruhiges Fahrwasser gerieten.
Gerade eine Krise der Pfandbriefbank hatte fir
deutsche Steuerzahler*innen sehr teuer werden
kénnen, schlieBlich mussten Banken, die sich
Uber Pfandbriefe finanzieren, in der Vergangen-
heit schon oft fiir viel Geld gerettet werden.

- Banken kdénnten mit ihrem Kapital ein wichtiger
Finanzierer der nachhaltigen Transformation von
Wirtschaft und Gesellschaft sein. Doch stattdes-
sen finanzieren sie noch zu oft fossile Projekte.
Damit gefdhrden sie nicht nur den Kampf gegen
den Klimawandel, sondern auch die Finanzstabi-
litat. Denn viele dieser fossilen Projekte miissen
aufgrund von Klimagesetzen vielleicht stillgelegt
werden, bevor sie sich finanziell amortisiert ha-

ben. Das Ergebnis waren gestrandete Vermogens-
werte (Stranded Assets) in erheblichem Umfang,
allein in Europa drohen Vermdégenswerte in Hohe
von insgesamt 1 Bio. Euro zu stranden (Allen und
Coffin 2022).

Vor diesem Hintergrund scheint der anhaltende Ruf
nach Deregulierung umso absurder. Das Ergebnis
waren Banken, die den Folgen einer neuen geopoli-
tischen Krise oder einer moglichen Umweltkatastro-
phe schutzlos ausgeliefert waren. Zu den schweren
gesellschaftlichen Folgen und Kosten einer solchen
Krise kdmen dann womdglich noch die Kosten einer
erneuten Bankenrettung hinzu, mit weitreichenden
Folgen. Die negativen Erfahrungen vieler Menschen
mit der Finanzkrise 2008/09 waren ein Wegbereiter
des politischen Rechtsrucks, den wir heute fast fla-
chendeckend in Europa und Nordamerika sehen. Noch
eine solche Erfahrung kdnnen wir uns nicht leisten.

Oft libersehen wird zudem, dass eine Regulierung,
die neue Herausforderungen unserer Zeit mitdenkt,
fur Banken auch ein Wettbewerbsvorteil sein kann.
Beispiel Digitalisierung: Das Vordringen von Big-Tech-
Firmen wie Meta, Alphabet und Apple auf den Markt
fur Finanzdienstleistungen ist ein deutliches Zeichen
dafiir, dass die klassischen Banken Herausforderun-
gen und Moglichkeiten der Digitalisierung griindlich
verschlafen haben. Gleichzeitig profitieren die Big
Techs aber auch davon, dass sie im Vergleich zu den
Banken mit weniger Regulierung zu kampfen haben
(und so neue systemische Risiken verursachen), wah-
rend sie gleichzeitig auf einen groflen Kundenstamm
zuriickgreifen konnen. Mehr Regulierung fiir die Big
Techs wirde hier wieder fiir Chancengleichheit sorgen
- und ware bei der Bankenlobby sicher alles andere
als unpopular.

NEUES DENKEN UNUMGANGLICH

Mehr als 15 Jahre sind seit dem Hohepunkt der Fi-
nanzkrise vergangen. Doch das alte Rezept von den
entfesselten Banken als Motor fiir Wachstum und
Wohlstand passt nicht zu den Herausforderungen
unserer Zeit. Stabilitat ist heute keine lastige Pflicht
mehr, sondern ein Standortvorteil. Gute und richtige
Regulierung ist vielmehr die Grundvoraussetzung,
um den kommenden Herausforderungen begegnen
zu kdnnen. Komplexitaten in der Regulierung sollten
durch eine ausreichend hohe ungewichtete Eigenkapi-
talquote vereinfacht werden. Immer weitere Sonder-
regeln, die zugunsten der Banken entstanden sind,
sollten ein schnelles Ende finden.

Die Zeit dafir ist jetzt. Denn die bisherigen Kri-
sen nach 2008 waren in aller Regel noch nicht das Er-
gebnis neuer Risiken, vor denen die EZB warnt. Umso
dringender miissen die nationalen und europdischen
Entscheidungstrager*innen jetzt endlich Nagel mit
Kopfen machen und dem Druck der Finanzlobby ent-
gegentreten. Die Bankenaufsicht wird ihre Rolle zu-
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kiinftig noch intensiver ausfiillen mussen, damit die
Banken neue Risiken ernst nehmen.

Das wird nicht leicht. Doch das Ergebnis kdnnte
ein Sektor sein, der tatsachlich wettbewerbsfédhig im
besten Sinne des Wortes ist. Der Stabilitat nicht als
Mihlstein um den Hals, sondern als Fundament ech-
ter, nachhaltiger Investitionen in die Zukunft begreift.
Das wére echte Wettbewerbsfahigkeit fir die Zeit, in
der wir leben.
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Der Staat und die Banken: Bankenregulierung im Kontext
dynamischer Entwicklungen und unter Berticksichtigung

indirekt betroffener Akteure

HINTERGRUND: REREGULIERUNG DES
BANKENSYSTEMS

Finanzmarktkrisen verursachen in der Regel hohe Kos-
ten. Banken missen stabilisiert werden, um einen Zu-
sammenbruch des Bankensystems zu verhindern, was
immense Kosten fiir den Staat bedeuten kann. Ebenso
kommt es im Zuge von Finanzmarktkrisen zu einem
starken Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat, der
im Vergleich zu gewdhnlichen Rezessionen ldnger an-
halt. Die Finanzmarktkrise, die 2007/08 begann, hat
dies ein weiteres Mal verdeutlicht und eine Phase der
signifikanten Verscharfung der Regulierung und Auf-
sicht von Banken eingeleitet. Die Legislative hat das
»Window of Opportunity« gut genutzt, und sowohl auf
nationaler als auch auf europdischer Ebene wurden
neue gesetzliche Grundlagen fiir eine starkere Regu-
lierung des Bankensystems erfolgreich eingeflihrt. Der
Instrumentenkasten umfasst nun beispielsweise neue
und strengere Vorschriften im Bereich der Eigenkapi-
talanforderungen fiir Banken (Eigenkapitalverordnung
CRR und Eigenkapitalrichtlinie CRD IV). Es wurde auch
ein neuer gesetzlicher Rahmen geschaffen, der die
Abwicklung systemrelevanter Banken regelt, wenn
diese in Schieflage geraten (Bankenabwicklungs- und

Sanierungsrichtlinie BRRD). Die
Einflihrung klarer Handlungs-
vorgaben fiir den Fall einer Ban-
keninsolvenz soll eine staatliche
Bankenrettung in Zukunft im bes-
ten Falle vermeiden.

Banken haben in diesem
neuen regulatorischen Rahmen
weniger Anreize erhdhte Risiken
einzugehen. Gleichzeitig haben
Investoren mehr Anreize, das Aus-
fallrisiko von Banken genauer zu
betrachten und Risiken entspre-
chend einzupreisen, da sie im
Falle von Verlusten selbst in die
Haftung genommen werden kon-
nen. Ein erster Erfolg des neuen re-
gulatorischen Umfelds zeigte sich
wahrend der Corona-Pandemie, in
der das Bankensystem stabil blieb.
Dies wird auch durch die aktuell
steigenden Eigenkapitalquoten
(vgl. Abb. 1) und vergleichsweise
niedrigen Ausfallraten im Kredit-
portfolio der Banken deutlich. Her-
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Abb. 1
Steigende Kernkapitalquoten

—=Zahler: Hartes Kernkapital (CET 1)
Nenner: Gesamtrisikobeitrag
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Quelle: European Banking Authority, Risk Dashboard (Q4 2023) fiir Banken in der Européischen Union
und dem Européischen Wirtschaftsraum. © ifo Institut
Abb. 2
Kreditvergabe von Banken an Unternehmen versus Haushalte?
Relativ zu Gesamtkreditvergabe an den Privatsektor
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Abb. 3
Stilisiertes Schema
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vorzuheben ist auRerdem, dass nicht nur auf natio-
naler Ebene Anstrengungen unternommen wurden,
das regulatorische Umfeld fiir Banken zu verbessern,
sondern dass es auch auf Ebene der Europaischen
Union (EU) gelungen ist, mit dem »Single Rulebook«
einen einheitlichen regulatorischen Rahmen zu schaf-
fen. Dies wirkt Verschiebungen von Risiken innerhalb
der EU entgegen.

Trotz dieser Erfolge und positiven Entwicklungen
darf nicht (ibersehen werden, dass sich durch staat-
liches Eingreifen und die Einfiihrung neuer Regulie-
rungsvorschriften nicht nur der betroffene Sektor, also
die Banken, anpassen. Es kann (dhnlich der Lucas-Kri-
tik) auch zu Auswirkungen auf verschiedenste Akteure
kommen, die direkt oder indirekt mit dem Bankensys-
tem interagieren. Zudem kann es im Anpassungspro-
zess zu dynamischen Effekten kommen. Im Folgenden
gehen wir auf zwei ausgewdhlte Aspekte ein, welche
in diesem Zusammenhang von der Legislative zu be-
achten sind.

KURZFRISTIGE VERZERRUNGEN
UND DER SOZIALSTAAT

Strengere Regulierung flihrt zu einem Spannungs-
feld zwischen langfristigen Stabilitatsgewinnen, etwa
durch den Aufbau von hdheren Eigenkapitalquoten,
und kurzfristigen Friktionen. Diese Friktionen kénnen
beispielsweise entstehen, wenn Banken ihre Kreditver-
gabe an Unternehmen oder Haushalte einschranken,
wahrend sie sich an die scharfere Regulierung anpas-
sen. Zu den Auswirkungen strengerer Regulierung
nach der Finanzmarktkrise und den Konsequenzen
fur den Zugang zu sowie den Kosten von Unterneh-
menskrediten gibt es umfangreiche Forschung. Dies ist
wichtig, da das Bankensystem in der EU nach wie vor
der zentrale Zugangspunkt zur externen Finanzierung
fur Unternehmen ist.

Der aktuelle Forschungsstand zeigt, dass Banken
auf die neuen RegulierungsmaBnahmen reagieren und
ihre Bilanzstruktur entsprechend anpassen, was wie-
derum zu einer Abnahme der Kreditvergabe an Unter-
nehmen flihren kann. Diese Anpassungseffekte sind
kurzfristig am starksten in EU-Mitgliedstaaten aus-
gepragt, die zuvor niedrigere Regulierungsstandards
hatten. Dementsprechend steigen die Kapitalkosten
fur Banken insbesondere in Landern, in denen zuvor
relativ lockere Standards fiir Eigenkapitalquoten gal-
ten (Krause et al. 2024). Hohere Finanzierungskosten
werden von Banken in Form hdherer Kreditzinsen an
insbesondere risikoreichere Unternehmen weiterge-
geben (Degryse et al. 2023; Koetter et al. 2022). Dies
spiegelt den Erfolg der strengeren Regulierung wider
und zeigt, dass Banken Risiken ernster nehmen.

Empirische Evidenz zu den Auswirkungen von ver-
schérfter Bankenregulierung auf Haushalte ist in weit
geringerem Umfang vorhanden. Dies ist liberraschend,
da im Euroraum Bankkredite an Haushalte um die 50%
des Kreditvolumens an den Privatsektor ausmacht
(vgl. Abb. 2). Somit sind Haushalte, wie auch das sti-
lisierte Schema in Abbildung 3 zeigt, ein wichtiger
Akteur, fir den die Stabilitdt des Bankensystems und
der Zugang zu Krediten von grofier Bedeutung ist.

Zum einen ist der Zugang zu Finanzierung fiir
Unternehmen auch indirekt fiir Haushalte relevant.
Unternehmenskredite erméglichen die Finanzierung
neuer Projekte und schaffen dadurch Beschéftigungs-
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moglichkeiten. Werden jedoch insbesondere Unter-
nehmen im Niedriglohnsektor aufgrund strengerer
regulatorischer Anforderungen an Banken mit Kre-
ditrestriktionen konfrontiert, kann dies dazu fuhren,
dass Stellen von Geringverdienern verstarkt abgebaut
werden, was wiederum ohne staatliche Transfermal-
nahmen die Einkommensungleichheit kurzfristig stei-
gert (Ludolph et al. 2023).

Haushalte sind aber auch direkt von einem ver-
besserten oder verschlechterten Zugang zu Bankkredi-
ten betroffen. Laut einer Studie von Epure et al. (2018)
fuhren strengere makroprudenzielle Anforderungen
an Banken zu einem signifikanten Riickgang der Kre-
ditvergabe an Haushalte mit héherem Ausfallrisiko.
Dies konnte finanziell schwachere Haushalten darin
beschrdnken, selbstandig zu werden, Immobilien zu
erwerben oder Vermdgen aufzubauen. Im Gegensatz
dazu kénnen wohlhabendere Haushalte von strengerer
Bankenregulierung profitieren, da sich ihr Zugang zu
Krediten verbessert. Wenn Banken hohere regulatori-
sche Anforderungen erfiillen miissen, verringert sich
die Wahrscheinlichkeit, dass Selbstandige aus wohl-
habenden Haushalten ihr Unternehmertum aufgeben.
Zudem steigt die Rate, mit der ihr Einkommen aus
selbstandiger Tatigkeit wachst (Ludolph et al. 2023).

Ein stabiles Bankensystem ist von entscheidender
Bedeutung, um langfristig Finanzkrisen zu verhindern
und damit Rezessionen zu vermeiden, die oft zu einer
Zunahme der Einkommensungleichheit fiihren. Jedoch
ist es wichtig zu beachten, dass scharfere regulatori-
sche Anforderungen an Banken in der kurzen Frist mit
EinkommenseinbuRen fiir Geringverdiener und starke-
rem Einkommenswachstum fiir wohlhabende Haus-
halte einhergehen kdnnen. Somit kann es als Folge von
stringenterer Regulierung zu einer voriibergehenden
Verscharfung der Einkommensunterschiede kommen
(Frost und van Stralen 2018; Ludolph et al. 2023). Zur
Abmilderung dieser Verzerrungen sollten MaRnahmen
zur Starkung des Sozialstaats, gezielte Transferleistun-
gen und Forderprogramme erwogen werden.

DYNAMISCHE ENTWICKLUNGEN:
NICHTBANK-FINANZINSTITUTE

Ein weiterer wichtiger Aspekt sind die Ausweichef-
fekte, die durch strengere Regulierung ausgeldst wer-
den. In den vergangenen Jahren haben insbesondere
die Digitalisierung und die wettbewerblichen Vorteile
von Finanzmarktintermediaren aufRerhalb des Banken-
sektors das Wachstum von FinTechs und Schattenban-
ken beglinstigt. Der Anteil der Vermdgenswerte von
Nichtbanken hat liber die vergangenen Jahre zuge-
nommen: Im dritten Quartal 2023 betrug der Bilanzan-
teil der Nichtbanken in der EU 41%, wahrend Banken
nur einen Anteil von 36% an den Vermdgenswerten
in der EU auswiesen.!

1 vgl. https://finance.ec.europa.eu/news/commission-laun-
ches-consultation-macroprudential-policies-non-bank-financial-in-
termediation-2024-05-22_en.
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Diese Entwicklung kann durchaus positive Aus-
wirkungen haben. Einerseits kann es den Zugang zu
Finanzierung fiir Unternehmen und Haushalte gewdhr-
leisten, insbesondere in Zeiten, in denen Banken ihre
Kreditvergabe aufgrund regulatorischer Anpassun-
gen oder anderer Schocks reduzieren (Bednarek et al.
2023; Fernandez et al. 2018; Gopal und Schnabl 2022).
Andererseits ist Diversifikation im Finanzsystem von
Vorteil, um die Auswirkungen von Einzelrisiken abzu-
schwachen. Nichtbanken kénnen durch unterschied-
liche Geschaftsmodelle und Bilanzstrukturen, wenn
sich diese von traditionellen Banken unterscheiden,
positiv dazu beitragen, systemische Risiken zu min-
dern (Danielsson 2024).

Eine aktuelle Studie von Acharya et al. (2024)
zeigt jedoch, dass Nichtbanken in den USA nicht nur
an relativer GroRe gewinnen, sondern auch zuneh-
mend eng mit traditionellen Banken verflochten sind.
Das ist problematisch, da Risiken dadurch leicht vom
Schattenbanksektor auf traditionelle Finanzinstitute
Ubergreifen konnen. Dariiber hinaus kann verscharfte
Regulierung im Bankensektor, wie beispielsweise ho-
here Eigenkapitalanforderungen, dazu fiihren, dass
riskantere Geschafte vermehrt in den Nichtbanken-
sektor ausweichen (Acharya 2024). Dies wiirde den
angestrebten Effekt der Regulierung untergraben.

Werden Finanzdienstleistungen vermehrt in einem
unzureichend regulierten Nichtbankensektor angebo-
ten, kann dies auch zulasten von Haushalten gehen.
Es besteht die Gefahr unverhaltnismaRig hoher und
verdeckter Gebuhren. Zuséatzlich kédnnten Haushalte
unzureichend liber die Risiken ungesicherter Einlagen
informiert sein. Daher ist es wichtig, dass die Legisla-
tive MaRnahmen ergreift, um die Chancen dieser Ent-
wicklungen zu nutzen und gleichzeitig den moglichen
Risiken durch angemessene regulatorische MaRnah-
men entgegenzuwirken.

AUSBLICK: DIE ROLLE DES STAATES FUR
BANKENSTABILITAT UND DARUBER HINAUS

Durch die Reregulierung des Bankensystems wurden
MaRnahmen eingeflihrt, die es dem Staat ermégli-
chen, sich zumindest teilweise aus der Rolle als Ret-
ter der Banken zu befreien. Aktuelle Forschung zeigt,
dass die verscharften Regeln im Bankensektor greifen,
weniger auf Staatsgarantien gesetzt wird und Risiken
neu bewertet werden (z.B. Cutura 2021). Es wurden
verscharfte Anforderungen fiir die Hohe und Qualitat
von Eigenkapital eingefiihrt, um Bankeninsolvenzen
vorzubeugen. Dariber hinaus wurden Maflnahmen
ergriffen, die darauf abzielen, staatliche Rettungs-
maRknahmen (Bail-out) zu vermeiden, insbesondere
wenn einzelne systemrelevante Banken in Schieflage
geraten. Stattdessen sollen Investoren herangezogen
werden, um Verluste zu absorbieren (Bail-in). Somit
ist es wahrscheinlicher geworden, das Ziel zu errei-
chen, Belastungen fiir Steuerzahlende beim Ausfall
von Banken gering zu halten.
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Trotz des Lernens aus der Vergangenheit und der
Einflihrung neuer Vorschriften ist es wichtig, nicht zu
vergessen, dass das Bankensystem komplex ist, ver-
schiedenste Akteure umfasst und sich kontinuierlich
weiterentwickelt. Durch staatliches Eingreifen mittels
neuer Gesetze zur Bankenregulierung wird das System
direkt fiir Banken sowie indirekt fiir Unternehmen und
Haushalte beeinflusst. Um die Auswirkungen auf Haus-
halte genauer evaluieren zu konnen, ist der Zugang
zu verbesserten Daten erforderlich, die die Verbin-
dungen zwischen Banken und Haushalten transpa-
rent machen. Nur so kdnnen kurzfristige Friktionen fir
einzelne Bevélkerungsgruppen eindeutig identifiziert
werden und gezielte Mallnahmen des Sozialstaates
zur Abmilderung des Transformationsprozesses ab-
geleitet werden.

Das Eintreten neuer Akteure in den Finanzmarkt
macht die Dynamik des Systems besonders deutlich.
Auch hier gilt, dass granulare Daten unabdingbar sind,
um sowohl die positiven Auswirkungen als auch den
Aufbau moglicher Risiken frithzeitig erkennen zu kon-
nen. Die Diversifikation von Finanzmarktintermedia-
ren kann zur Stabilitat der Finanzmarkte beitragen.
Voraussetzung dafiir ist jedoch ein fairer Wettbewerb
und eine gewisse Harmonisierung der Regulierung
zwischen Banken und anderen Finanzmarktinterme-
didren wie FinTechs, was derzeit noch nicht gegeben
ist. Die Initiative der Europdischen Kommission zur
Neubewertung der makroprudenziellen Regulierung
fiir Nichtbanken ist deshalb zu begriiken.?

2 vgl. https://finance.ec.europa.eu/news/commission-laun-

ches-consultation-macroprudential-policies-non-bank-financial-in-
termediation-2024-05-22_en.
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Harald Hau, Tim-Ole Radach und Marcel Thum
Ist unzureichende Aufsichtsratskompetenz ein Risikofaktor fiir Banken?

Der globale Bankenmarkt erlebt wieder einmal unru-
hige Zeiten. Nach zwei Bankpleiten in den USA wurde
Anfang 2023 mit der Credit Suisse eine der grofRen
europdischen Banken zum Krisenfall, wobei die Be-
deutung von Bank Governance zu einem wichtigen
Thema der Ursachenanalyse wurde. So urteilt der
Schweizer Finanzjournalist Dirk Schiitz (2023, S. 57)
in seinem Buch zum Scheitern der Credit Suisse hin-
sichtlich der Verwaltungsratsbesetzungen im Jahr
2015: »Es kamen Roche-Chef Severin Schwan als neuer
Vizeprasident [der Credit Suisse], ein ausgewiesener
Pharma-Experte ohne vertieftes Finanzwissen. Oder
der Silicon-Valley-Unternehmer Sebastian Thrun: eine
Koryphae fiir selbstfahrende Autos, aber kaum fiir ma-
rode Bilanzen. [...] Erstmals in der Geschichte wurde

ifo Schnelldienst

die wohl wildeste aller globalen GroRbanken von zwei
Nicht-Bankern gefiihrt - und im Verwaltungsrat war
die Bankkompetenz kérglich. Und die Aufseher von der
FINMA nickten alle Personalentscheide ab.«

Ist dieser Zusammenhang zwischen mangelnder
Verwaltungsratskompetenz in Sachen Finanzwirt-
schaft und dem Scheitern der Credit Suisse ein zu-
falliger? Oder ist Aufsichtsratskompetenz ein wichtiger
Faktor, der das langfristige Bankrisiko mitbestimmt?

STUDIENERGEBNISSE ZUR BANKENKRISE 2007/08
Aus rechtlicher Sicht ist ein kompetenter Aufsichts-

oder Verwaltungsrat dafiir verantwortlich, dass kom-
petente Manager im Vorstand das Tagesgeschaft im
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Griff haben, dass die richtigen Anreize auf Banke-
bene bestehen und dass ein Geschaftsmodell mit
einem tragfahigen Verhaltnis von Profitabilitat und
Risiko verfolgt wird. Um all dies leisten zu kénnen,
mussen die Aufsichtsratsmitglieder aber auch etwas
vom Bankgeschéaft und insbesondere den komplexen
Produkten in den globalen Finanzmarkten verstehen.

Doch diese Wirtschafts-, Bank- und Finanzmarkt-
kompetenz ist keineswegs selbstverstandlich. Fiir die
Zeit der Finanzkrise 2007/08 konnten wir in einer viel
zitierten Studie zeigen, dass sich bei deutschen Ban-
ken die Kompetenzen in den Aufsichts- und Verwal-
tungsraten stark unterschieden (Hau und Thum 2008,
2009). Je kompetenter Aufsichts- und Verwaltungsrate
besetzt waren, desto niedriger waren im Mittel auch
die Verluste, die eine Bank wahrend der Finanzkrise
erlitt (vgl. Abb. 1). Dabei waren die Unterschiede zwi-
schen den privaten und den 6ffentlich-rechtlichen
Banken frappierend. In den Verwaltungsraten vieler
offentlich-rechtlicher Banken fehlte ein tieferes Ver-
standnis komplexer Finanzprodukte, was dann auch
das katastrophale Abschneiden der Sachsen LB, Bay-
ern LB oder der HSH Nordbank miterklart.

NEUE STUDIEN ZUR ROLLE DER AUSSICHTSRATS-
KOMPETENZ IN BANKEN WELTWEIT

Unsere Untersuchung fiir Deutschland aus dem Jahr
2008 hat eine umfangreiche Literatur nach sich ge-
zogen, die fir andere Lander und andere Zeitrdume
die gleiche Fragestellung untersuchen: Gibt es einen
statistisch relevanten Zusammenhang zwischen Auf-
sichtsratskompetenz und dem Unternehmenserfolg
von Banken?

In unserem Beitrag aus dem Jahr 2009 (Hau und
Thum 2009) hatten wir die Hypothese entwickelt, dass
kompetente Aufsichtsrate zu niedrigeren Verlusten in
Krisenzeiten beitragen. Fiir deutsche Banken wahrend
der Finanzkrise konnten wir die Hypothese bestati-
gen. Die Kompetenz des Aufsichtsrats ist zum einen
entscheidend flir die Qualitat der Anlagestrategie
und des Geschaftsmodells einer Bank. Unzureichend
Uiberwachte Vorstande und Managementteams kénnen
Anlagestrategien und Geschéftsmodelle mit hohem
Risiko und geringer risikobereinigter Rendite verfol-
gen. Die risikoreichen Strategien werden wéhrend
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Abb. 1

Zusammenhang von Finanzmarkterfahrung und Verlusten wahrend der Finanzkrise
2007/20082

® Private Banken @ Offentliche Banken

Verluste
2,5 4
IKB
2,0
15 7 sLB

BLB
1,0 -

0,5 1

BHY DEX
o

0,0 T T T T T T T T 1

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
Finanzmarkterfahrung

2 DB = Deutsche Bank, COM = Commerzbank, DRS = Dresdner Bank, DZ = DZ Bank, HVB = HVB Group,

HRE = Hypo Real Estate, EUH = Eurohypo, PB = Postbank, DG = Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank,

WGZ = WGZ Bank AG Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank, SOP = Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA,

DEX = Dexia Kommunalbank Deutschland AG, BHY = Berlin-Hannoversche Hypothekenbank AG, LBW = LBBW,

BLB = Bayern LB, KfW = KfW Bankengruppe, WLB = WestLB, HSH = HSH Nordbank, NLB = Nord LB, HEL = Helaba,

LBB = Landesbank Berlin, DEK = Dekabank, LRP = LRP Landesbank Rheinland-Pfalz, SLB = Sachsen LB,

IKB = IKB Deutsche Industriebank AG.

Quelle: Hau und Thum (2009). © ifo Institut

einer Finanzkrise aufgedeckt und verursachen dann
existenzgefahrdende Verluste. Zum anderen wirkt die
Kompetenz des Aufsichtsrats indirekt durch die Aus-
wahl und Ernennung eines fahigen Top-Managements.
Kompetente Aufsichtsrate wahlen kompetentere Ma-
nagementteams, was zu einer besseren operativen
Leistung flhrt.

Dieser Zusammenhang von der kompetenten Auf-
sicht zur Bankperformance wurde in den vergangenen
Jahren in mehreren Studien untersucht und fiir viele
Lander und Zeitrdume bestatigt. Tabelle 1 gibt einen
Uberblick tiber die wichtigsten einschlagigen Studien
zu diesem Thema in den vergangenen 15 Jahren.! In
der ersten Spalte ist die jeweilige Studie genannt, die
zweite Spalte beschreibt, fiir welchen Zeitraum, fir

! Die Recherchen zu den Studien wie auch zur nachfolgenden Aktu-

alisierung der KompetenzmaRe folgte im Rahmen einer Abschussar-
beit an der TU Dresden.

Tim-Ole Radach Prof. Dr. Marcel Thum

ist Professor fiir Volkswirt-
schaftslehre an der TU Dresden,
Geschaftsfiihrer von ifo Dresden
und CESifo Fellow.

studiert Wirtschaftswissenschaf-
ten an der TU Dresden.

Foto: © Klaus Gigga
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Tab. 1

Studien zur Wirkung der Aufsichtsratskompetenz auf die Bankperformance

Jahre
Artikel Zahlder Banken Kompetenzen Ergebnismale
Lander
Europa
Cunfat & Garicano (2010) 2007 -2009 Politisierung KVV?
30 Banken Portfolioleistung ?
Spanien Ratingverdanderung -
Pereira & Filipe (2015) 2007 -2011 Ausbildung ROAA -
32 Banken ROAE +
Portugal
Fernandes et al. (2016 a, b) 2007 -2009 Finanzmarkterfahrung Bankenrettung -
72 Banken Managementerfahrung Aktienrenditen +
17 Lander
Locatelli & Tanda (2018) 2014 Ausbildung ROA +
54 Banken Finanzmarkterfahrung ROE +
Italien Managementerfahrung CIR+
Mizan (2018) 2002 -2016 Finanzmarkterfahrung ROA +
167 Banken TQR?
GroRbritannien
Pereira & Filipe (2018) 2012 -2014 Ausbildung (insb. an auslandi- ROAA -
34 Banken schen Business Schools) ROAE +
Portugal
Mavrakana & Psillaki (2019) 2004 - 2016 Finanzmarkterfahrung Performance +
75 Banken Risiko +/-
18 Lénder
Ayadi et al. (2019) 2004 - 2009 Finanzmarkterfahrung ROA +
30 Banken ROE +
4 Lander IR-
de Andres et al. (2020) 2004 -2010 Finanzmarkterfahrung FME: ROA + EFF +
45 Banken Politisierung
Spanien
AuRerhalb Europas
Ellul & Yerramilli (2013) 1990 - 2010 Finanzmarkterfahrung RMI -
72 BHC NPL +
USA Aktienrendite -
Fernandes & Fich (2023) 2002 -2008 Interne / Externe Interne FME: CARs +
479 Banken Finanzmarkterfahrung T1+
USA Managementerfahrung TARP -
Externe FME:
CARs, T1, TARP?
Kanojia & Priya (2016) 2008 - 2009 Ausbildung ROA, ROE, ROI, T1, NPL?
2011-2012
40 Banken
Indien
Jin & Mamatzakis (2018) 2008 - 2016 Ausbildung Ausbildung: ROA, ROE, EFF -
20 Banken Finanzmarkterfahrung FME: ROA, ROE, EFF +
China Managementerfahrung ME: ROA, ROE, EFF -
Politisierung Politisierung: ROA, ROE ?, EFF -
Boadi & Osarfo (2019) 2001 -2016 Ausbildung ROA +
28 Banken ROE +
Ghana Profit +
Al-Matari et al. (2022) 2014 -2020 Finanzmarkterfahrung ROA +
47 Banken TQ?

Magnis et al. (2023)

Saudi-Arabien

2002 -2019
125 Banken
8 Lander

Finanzmarkterfahrung

Volatilitat der tégl. Aktienrendi-
ten -
Z-Score -

Anmerkungen: BHC = Bank Holding Company, CARs = kumulierte abnormaler Renditen, CIR = Cost Income Ratio, EFF = Efficiency, NPL = Non-Performing Loans,
RMI = Risk Management Index, ROA = Return on Assets, ROE = Return on Equity, T1 = Tier-1-Kapitalquote, TQR = Tobin‘s-Q-Ratio, + = KompetenzmaR in Spalte 3 wirkt
positiv auf ErgebnismaR in Spalte 4, - = Kompetenzmal wirkt negativ auf ErgebnismaR, ? = Auswirkung des Kompetenzmales auf das Ergebnismal ungewiss.

Quelle: Zusammenstellung der Autoren.
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wie viele Banken und aus welchen Landern die Un-
tersuchung erfolgte. Dabei ist zu beachten, dass die
Methodik der Studien im Detail variiert, da sich die
Governance-Strukturen zwischen den Landern un-
terscheiden. So gibt es beispielsweise anstelle des
zweigeteilten Systems mit Vorstand und Aufsichtsrat
wie in Deutschland auch Lander mit einem einstufi-
gen System, bei dem beide Funktionen im »Board«
(oder Verwaltungsrat) gebiindelt sind. Die dritte Spalte
enthadlt die Kompetenzen, auf die sich die jeweilige
Studie konzentrierte. AuRer den auch von uns verwen-
deten Dimensionen der Ausbildungs-, Finanzmarkt-
und Managementkompetenz (s. hierzu den nachsten
Abschnitt) finden sich in einigen Studien auch Male
fur den politischen Einfluss in den Aufsichtsorganen
(»Politisierung«). Die letzte Spalte enthalt die in den
Studien identifizierte Wirkung auf die Ergebnisvari-
ablen. Am haufigsten finden sich Renditemale wie
die Kapitalrendite (Return on Assets) oder die Eigen-
kapitalrendite (Return on Equity), aber auch Aktien-
renditen oder verschiedene RisikomaRe (Tier-1-Ka-
pitalquote, Non-Performing Loans, Tobin‘s-Q-Ratio)
finden Verwendung. Viele der Studien bestatigen, dass
héhere Kompetenzmalte mit einer hheren Rendite
einhergehen, was mit einem »+« gekennzeichnet ist,
und dass eine stdrkere Politisierung die Rendite senkt,
was mit einem »-« gekennzeichnet ist. Nicht signifi-
kante oder nicht eindeutige Ergebnisse werden durch
ein »?« dargestellt.

In der Zusammenschau zeigen die Studien lber
Lander und verschiedene Zeitrdume hinweg, dass
Kompetenz im Aufsichtsrat mit einer besseren Per-
formance der Banken einhergeht. Angesichts der Kom-
plexitat moderner Banken und Finanzmarkte kann
kompetente Aufsicht langst nicht mehr umfénglich von
einzelnen Personen geleistet werden. Die Aufsichts-
rate missen daher fachlich breit aufgestellt sein und
sollten alle relevanten Bereiche des Bankgeschafts
abdecken (Fernandes et al. 2016).

KONNTE DIE AUFSICHTSRATSKOMPENTENZ
REGULATORISCH GESTEIGERT WERDEN?

Nach der Finanzkrise 2007/08 hat Deutschland neue
gesetzlicher Grundlagen fiir die Ernennung von Auf-
sichtsratsmitgliedern erlassen. Gesetzlich wird seit
2009 im Kreditwesengesetz (§ 25d (2)) verlangt, dass
das Verwaltungsrats- oder Aufsichtsratsorgan »in sei-
ner Gesamtheit die Kenntnisse, Fahigkeiten und Er-
fahrungen haben [muss], die zur Wahrnehmung der
Kontrollfunktion sowie zur Beurteilung und Uberwa-
chung der Geschéftsleitung des Instituts oder der Ins-
titutsgruppe oder Finanzholding-Gruppe, der Finanz-
holding-Gesellschaft oder der gemischten Finanzhol-
ding-Gesellschaft notwendig sind.« Die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) kann hierfiir
die Qualifikation und Unabhangigkeit der Mitglieder
von Bankenaufsichtsraten priifen, die Zusammenset-
zung der Aufsichtsrate Gberwachen und von den Ban-

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Abb. 2
Indikatorvariablen der Aufsichtsratskompetenz
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Quelle: Darstellung der Autoren.

kenaufsichtsraten eine transparente Berichterstattung
lber ihre Tatigkeiten (Risikobewertung, Compliance
und Corporate Governance) verlangen. Die BaFin hat
nach der Novelle des Kreditwesengesetzes auch die
Befugnis, Sanktionen gegen Bankenaufsichtsrate zu
verhdngen.

War diese Gesetzesinitiative erfolgreich? Oder war
diese Reaktion auf die vorangegangene Finanzkrise
nur ein politischer Blitzableiter, der mangels regula-
torischer Umsetzung (durch die BAFIN) ohne wirkliche
Konsequenz fir die tatsachliche Fachkompetenz deut-
scher Bankaufsichtsrate geblieben ist? Diese Fragen
veranlassen uns, die urspriingliche Kompetenzerhe-
bung von 2009 im Jahr 2023 noch einmal durchzufiih-
ren. Hat sich eine Verbesserung - nicht zuletzt dank
der Gesetzgebung - eingestellt??

Da sich die Qualitat der Unternehmenskontrolle
durch Aufsichts- und Verwaltungsrate nicht direkt be-
obachten lasst, verwenden wir wie schon 2009 die
gleichen, indirekten MaRe, um zu priifen, ob die Auf-
sichtsrate zumindest uber die erforderlichen Kom-
petenzen zur Uberwachung der Fiihrungskrafte ver-
fiigen. Fiir das Uberwachungspotenzial in den Auf-
sichtsraten der Banken definieren wir 14 verschie-
dene biografische Kriterien. Die Variablen erfassen
den Bildungshintergrund (drei Indikatorvariablen),
die Finanzerfahrung (sechs Indikatorvariablen) und
die Managementerfahrung (fiinf Indikatorvariablen)
eines Aufsichtsratsmitglieds (vgl. Abb. 2). Die Finanz-
erfahrung umfasst beispielsweise, ob ein Mitglied tiber
Bankerfahrung verfligt, ob das Mitglied tber Finanz-
markterfahrung verfligt und ob diese Erfahrung nach
2005 erworben wurde. Fiir jede positive Antwort wird

2 Eine englischsprachige Zusammenfassung der Ergebnisse findet
sich in Hau et al. (2024).
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Tab.2

Im Datensatz erfasste Banken

Bank Bilanzsumme (in Mrd. €) Mitarbeiter Rechtlicher Status
Deutsche Bank 1337 84930 privat
DZ Bank 627 32985 privat
Kfw 555 7984 6ffentlich-rechtlich
Commerzbank 477 37852 privat
LBBW 324 10384 offentlich-rechtlich
HypoVereinsbank 318 10 866 privat
BayernLB 259 8491 offentlich-rechtlich
Helaba 212 6336 offentlich-rechtlich
NRW.BANK 160 1538 offentlich-rechtlich
NORD/LB 109 4228 offentlich-rechtlich
DekaBank 97 5084 offentlich-rechtlich
DZ Hyp 77 855 privat
Deutsche Pfandbriefbank 53 791 privat
Landesbank Berlin 49 2883 offentlich-rechtlich
Berlin Hyp 34 613 privat
Hamburg Commercial Bank 34 868 privat
IKB Deutsche Industriebank 15 551 privat

Quellen: Jahresberichte der Banken des Jahres 2022; Darstellung der Autoren.

dem Mitglied ein Punkt zugewiesen und die Punkte
werden summiert. Die Gesamtkompetenz des Auf-
sichtsrats wird berechnet, indem der Durchschnitt
der entsprechenden Variablen lber alle fiir den Index
erfassten Aufsichtsratsmitglieder gebildet wird. Fur
jede Bank bilden wir dann sowohl einen Gesamtindex
als auch Subindizes fiir jede der drei Variablengruppen
(Ausbildung, Finanzmarkt, Management).

Nicht alle der in Hau und Thum (2009) untersuch-
ten Banken sind noch - in derselben Form - aktiv. Die
urspriingliche Stichprobe bestand aus den 29 deut-
schen Banken mit einer Bilanzsumme von mehr als
40 Mrd. Euro im Jahr 2007. Fiinf Banken haben inzwi-
schen ihren Geschaftsbetrieb eingestellt (Hypo Real
Estate, WestLB, Sachsen LB, Dexia, Sal. Oppenheim),
sieben weitere haben mit Banken fusioniert, die be-
reits in der Stichprobe enthalten sind. Zwei Banken
haben den Namen und ihren rechtlichen Status ge-
andert: Die HSH Nordbank wurde als Hamburg Com-
mercial Bank privatisiert und die Berlin-Hannoversche
Hypothekenbank AG firmiert heute als Berlin Hyp AG.
Die aktuelle Stichprobe umfasst damit 17 Banken, wo-
von neun Banken privat und acht 6ffentlich-rechtlich
organisiert sind (vgl. Tab. 2). Trotz der Verdanderungen
in den vergangenen gut 15 Jahren erfasst der Daten-
satz acht der zehn gréften Banken nach der Bilanz-
summe in Deutschland.

ENTWICKLUNG DER AUFSICHTSRATSKOMPETENZ
IN DEUTSCHEN BANKEN

Abbildung 3 zeigt die Aufsichtsratskompetenzen fiir
jede der im Datensatz verfiigbaren Banken in den Jah-
ren 2008 und 2023, aufgeteilt nach den Subindizes fiir
Ausbildungskompetenz, Finanzmarktkompetenz und

Managementkompetenz und als aggregierte Gesamt-
kompetenz. An der horizontalen Achse ist jeweils das
KompetenzmaR fiir das Jahr 2008 abgetragen. Je ho-
her die Kompetenz im Aufsichtsrat einer Bank, desto
hoher fallt der Kompetenzindex aus. An der vertikalen
Achse ist dasselbe Kompetenzmal fiir das Jahr 2023
abgetragen.

Folgende Punkte sind erwahnenswert: Erstens
haben die Kompetenzmalie bei der Mehrzahl der
Banken geringfligig zugenommen. Waren die Kom-
petenzen unverandert, wiirden die Punkte auf der
45-Grad-Linie liegen. Da die meisten Punkte oberhalb
der 45-Grad-Linie liegen, sind die KompetenzmaRe
in allen drei Unterkategorien heute etwas hoher als
im Jahr 2008. Insgesamt bleibt jedoch der Abstand
zwischen den qualifizierten und wenig qualifizierten
Aufsichtsraten grof3. Zweitens hat sich an der Kom-
petenzreihenfolge nicht viel verdndert. Das fallt vor
allem bei der Finanzmarktkompetenz ins Auge: Ban-
ken mit einer (im Vergleich zu anderen Banken) relativ
hohen Finanzmarktkompetenz im Jahr 2023 standen
in der Regel auch im Jahr 2008 bei diesem Indikator
gut da. Drittens hinken die Verwaltungsrate 6ffent-
lich-rechtlicher Banken bei der Finanzmarktkompe-
tenz, aber auch bei der Managementkompetenz den
Aufsichtsraten privater Banken hinterher. Zwar haben
die o6ffentlich-rechtlichen Banken aufgeholt - auch
ihre Punkte liegen oberhalb der 45-Grad-Linie, aber
die Punkte fir die 6ffentlich-rechtlichen Banken liegen
immer noch ndher beim Ursprung. Gerade angesichts
der weiter zunehmenden Komplexitat in den inter-
nationalen Finanzmarkten besteht hier immer noch

® Das Kompetenzmal fiir die Ausbildung sollte bereits wegen der
Akademisierung im Laufe der Zeit zunehmen.

ifo Schnelldienst 7/2024 77.Jahrgang 17.Juli2024 75 ifo



Abb. 3
Aufsichtsratskompetenz 2008 vs. 2023
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Quelle: Darstellung der Autoren.

Handlungsbedarf, um bei den nachsten Schocks in
den Finanzmarkten besser gewappnet zu sein.

SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Finanzkrise von 2007/08 und die hohen Verluste
vor allem offentlicher Banken hat unsere urspriingli-
che Studie zur Kompetenz deutsche Bankaufsichts-
rate motiviert. In nachfolgenden 15 Jahren wurde
diese Forschungsfrage nach dem Zusammenhang
von Aufsichtsratskompetenz und Bankperformance
von zahlreichen anderen wissenschaftlichen Studien
aufgenommen und fiir verschiedene Lander mit Ab-
wandlungen repliziert. Die iiberwiegende Mehrheit der
17 hier untersuchten Studien finden einen statistisch
signifikanten Zusammenhang.

Ein direkter Kausalitatsnachweis ist dies zwar
nicht, doch ist ein solcher sehr plausibel. Umgekehrt
ist es unklar, warum sich Banken mit besserer Per-
formance kompetentere Aufsichtsrate leisten sollten,
wenn diese nicht zum finanzwirtschaftlichen Erfolg
der Bank beitragen. Zudem zeigen drei Studien, dass
eine »Politisierung« besonders bei 6ffentlichen Banken
oftmals mit einer reduzierten Fachkompetenz einher-
geht und dann auch einen geringeren wirtschaftlichen
Erfolg nach sich zieht. Dies ist zumindest ein Indiz fur
einen Kausalzusammenhang. Dies sollte der Banken-

© ifo Institut

aufsicht eigentlich eine hinreichende Begriindung sein,
der Aufsichtsratskompetenz von Banken verstarkte
Aufmerksamkeit zu schenken.

In Deutschland hat diese Idee auch ihre gesetz-
liche Verankerung gefunden: Seit 2009 missen Auf-
sichtsratsbenennungen von der BaFin genehmigt wer-
den, wobei von Kandidaten »Kenntnisse, Fahigkeiten
und Erfahrungen« zur Ausiibung ihrer Kontrollfunktion
verlangt werden. Dieser gesetzliche Auftrag hat jedoch
in der Praxis kaum Auswirkungen gezeigt. 15 Jahre
nach der grofRen Finanzkrise von 2007/08 hat sich die
durchschnittliche Aussichtsratsqualitdt gemessen an
den Kriterien in Abbildung 2 nur geringfligig verbes-
sert. Besonders bei den 6ffentlichen Banken ist diese
Qualitat nach wie vor unterdurchschnittlich.

Was sind die wirtschaftspolitischen Implikationen
aus diesem empirischen Befund? Es besteht ein 6f-
fentliches Interesse an kompetenteren Aufsichtsraten
gerade bei Banken, in denen der Staat der Hauptei-
gentlimer ist, denn hier haftet der Steuerzahler. Doch
auch bei groRen privaten Banken stellt fehlende Auf-
sichtsrats- oder Verwaltungsratskompetenz oft eine
systemische Gefahr fiir das gesamte Bankensystem
dar, wie der Fall Credit Suisse eindriicklich beweist.

Daher ist es liberlegenswert, im Rahmen der Re-
gulierung auch formal die Aufsichtsratskompetenz
besser zu regulieren. Zwar wurden 2009 im Kreditwe-
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sengesetz (KWG) Regelungen zur Kontrolle der Mitglie-
der von Verwaltungsrats- oder Aufsichtsratsorganen
eingefiihrt. Insbesondere miissen Aufsichts- und Ver-
waltungsrate die notwendige »Sachkunde« besitzen,
was sehr allgemein definiert ist als »fachlich in der
Lage [zu sein], die Geschaftsleiter der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft angemessen zu kontrollieren, zu
Uiberwachen und die Entwicklung aktiv zu begleiten.
Dazu muss die Person die vom Unternehmen geta-
tigten Geschéfte verstehen und deren Risiken fir das
Institut beurteilen konnen« (BaFin 2020). Praktisch
ist dies ein sehr weiches Kriterium, und es scheint
der BaFin auch keine wirkliche Handhabe zu geben,
wenig qualifizierte Kandidaten abzulehnen. Seit 2010
wurden von der BaFin nur extrem wenige Kandidaten
abgelehnt. § 25d im reformierten KWG greift nicht
wirklich. Bleibt die Bankenaufsicht hier zahnlos,
wird die eigentliche Intention des Gesetzgebers un-
tergraben und bereitet indirekt neue Bankenkrisen
vor. Der Niedergang der Credit Suisse sollte der deut-
schen Bankenaufsicht als Lehrbeispiel dienen, dass
Aufsichtsratskompetenz keine Nebenschauplatz der
Bankenaufsicht ist, sondern ein wichtiges Merkmal
darstellt, welches das langfristige Risiko einer Bank
mitbestimmt. In dieser Hinsicht wurden die Lektionen
aus der Finanzkrise von 2007/08 nicht wirklich gelernt.
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