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Strukturelle Entwicklungen im deutschen
Bankensektor

Die seit Uber sieben Jahren andauernde Finanz- und Staatsschuldenkrise im Euro-Raum hat
deutliche Spuren auf dem Finanzmarkt hinterlassen und hat sowohl die Geldpolitik dazu ver-
anlasst, sehr expansive Mafsnahmen zu ergreifen, als auch Anpassungen in der Regulierung
ausgeldst. In der Folge sieht sich vor allem der Bankensektor einem grundlegend verdnderten
Umfeld ausgesetzt.

Der vorliegende Aufsatz Idsst zundchst die Entwicklungen bis zur Finanzkrise Revue passieren und
wendet sich anschliefSend der Zeit seit 2007 zu, um das Zusammenspiel von Regulierung, Geld-
politik und Marktverhalten sowie deren Auswirkungen auf die Geschdftsmodelle der Banken zu
untersuchen. Das Augenmerk wird dabei auf die Bilanzstruktur und hier insbesondere auf die
Finanzierungsformen deutscher Banken gelegt.

Die in den neunziger Jahren einsetzende Finanzmarktdereqgulierung prdgte zusammen mit dem
europdischen Integrationsprozess die Geschdftsmodelle insbesondere der grofseren Banken in
Deutschland mafsgeblich: So wurde unter anderem eine verstdrkte marktbasierte Finanzierung und
die Ausweitung des Investmentbankings ermdglicht. Im Ergebnis wuchsen vor allem die gréfseren
deutschen Banken rapide. Kleinere Banken hingegen blieben tendenziell im Schatten dieser
globalen Entwicklung und betrieben weiterhin ihr traditionelles Bankgeschdift.

Die Finanzkrise beendete die auf den Kapitalmarkt und das Investmentbanking ausgerichtete sowie
auf institutionelle (von Banken, Versicherungen, Investmentfonds, Geldmarktfonds usw.) Finan-
Zierung gestutzte Expansionswelle der grofseren Banken. Zusdtzlich stellen die jingsten Regulie-
rungsinitiativen konkrete Anforderungen an die Finanzierungsstrukturen von Banken und streben
eine ausreichende Verlustabsorptionsfdhigkeit sowie erstmalig die Mdglichkeit zur Abwicklung
gréfSerer Kreditinstitute an. Bei konsequenter Anwendung dieses neu geschaffenen requlatorischen
Rahmens kénnten die Fiskalpolitik und die Geldpolitik zukiinftig entlastet werden.

Die krisenbedingten Ertragseinbriche bei Kreditinstituten, die Verdnderung des Finanzmarkt-
umfelds und die Reformen der Bankenrequlierung haben im deutschen Bankensektor insgesamt
zu einer Verminderung des Eigenhandels, zu einer Refokussierung auf das Kerngeschdft und zu
einer Substitution von Kapitalmarktfinanzierung durch Einlagen gefiihrt. Damit wurden jene Ent-
wicklungen aus der Periode vor der Krise ansatzweise wieder umgekehrt.

Vor allem gréfSeren deutschen Banken gelang es in den letzten Jahren kaum, gentgend Ertrége
zu erwirtschaften, um durch Gewinnthesaurierung Eigenkapital zu generieren. Dies stellt jedoch
eine zentrale Voraussetzung fir ein tragfdhiges Geschdftsmodell dar. Nur jene Banken, die diese
Bedingung langfristig erfillen, kénnen ihre Finanzierungsfunktion in der Volkswirtschaft voll-
umfdnglich wahrnehmen.
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Universalbank-
system in
Deutschland

Analyse des
Geschdfts-
modells einer
Bank anhand
dreier
Dimensionen

Struktur des deutschen
Bankensystems

Die deutsche Bankenlandschaft ist maf3geblich
durch Universalbanken gepragt, die ein breites
Spektrum an Geschaften anbieten, mit dem
klassischen, einlagenfinanzierten Kreditgeschaft
als Kern. Daneben gibt es Spezialbanken, die
oft einer Universalbank angegliedert sind. lhre
Tatigkeit ist typischerweise auf ausgewahlte
Geschafte beschrankt (u.a. Bausparkassen und
Realkreditinstitute).

Einordnung von
Geschaftsmodellen

Das Geschaftsmodell einer Bank lasst sich prin-
zipiell entlang von drei Dimensionen charakte-
risieren, wobei hierflr der Bilanzstruktur (Finan-
zierungsquellen und Kreditvergabeaktivitaten)
eine besondere Bedeutung zukommt (vgl. Schau-
bild auf S. 35). Bei der Einordnung anhand dieser
Dimension stellt der Mix an Finanzierungsmitteln
ein zentrales Merkmal dar.” Die Geschaftsaktivi-
taten haben einen entscheidenden Einfluss auf
die Ertragsstruktur einer Bank. Daher lassen sich
Geschaftsmodelle auch hinsichtlich der Profitabi-
litat und des Risikoprofils voneinander abgrenzen.
Eine weitere Dimension ist die Rechtsform eines
Instituts, die einen entscheidenden Einfluss auf
die Grofe der einzelnen Bank, die Anzahl ahnlich
aufgestellter Institute und Zweigstellen sowie die
Dichte des Filialnetzes hat.? Bei den Rechtsfor-
men lassen sich im deutschen Bankensystem pri-
vate Kreditbanken, offentlich-rechtliche Institute
und Institute des Genossenschaftssektors unter-
scheiden (Drei-Saulen-Struktur). FUr statistische
Zwecke im Meldewesen wird das Bankensystem
in sogenannte Bankengruppen aufgeteilt. Die Zu-
ordnung der Institute zu den verschiedenen Ban-
kengruppen erfolgt dabei sowohl anhand von
Merkmalen der Bilanzstruktur® als auch der
Rechtsform. Die bedeutendsten Bankengruppen
in Deutschland sind GrofRbanken, Landesbanken,
Genossenschaftliche Zentralbanken, Regional-
banken und sonstige Kreditbanken, Kreditgenos-
senschaften und Sparkassen.

Charakteristika und Entwick-
lung der Geschaftsmodelle der
Bankengruppen

Unter den privaten Kreditbanken stechen die
Grofsbanken hervor.# Sie sind in ihrer Geschafts-
tatigkeit und Finanzierung grof3teils stark auf
den internationalen Markt und die Kapital-
markte und hierbei auf Gewinnerzielung ausge-
richtet. Sie fungieren unter anderem als Haus-
banken der grof3en deutschen Industrieunter-
nehmen. Dagegen sind viele Institute der
Gruppe der Regionalbanken und sonstigen Kre-
ditbanken tendenziell kleiner und verfolgen Ge-
schaftsmodelle, die denjenigen der Sparkassen
und Kreditgenossenschaften ahneln.? Mit einer
eher regionalen Ausrichtung liegt der Fokus
ihrer Geschaftstatigkeit meist auf der Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen und pri-
vate Haushalte, die vorwiegend Uber Einlagen

1 Vgl.: Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (Dezem-
ber 2014), Bank business models, Quarterly Review,
S. 55-65; sowie R. Ayadi und W.P. de Groen (2014), Bank-
ing Business Models Monitor 2014 — Europe, Centre for
European Policy Studies and International Observatory on
Financial Services Cooperatives.

2 Flr eine ausflhrliche Darstellung siehe z.B.: T. Hartmann-
Wendels, A. Pfingsten und M. Weber (2015), Bankbetriebs-
lehre, 6. Auflage Springer; sowie M. Koetter (2013), Market
structure and competition in German banking, Expertise flir
den Sachverstandigenrat.

3 Die in diesem Aufsatz zur Analyse der Bilanzstruktur ver-
wendete Datenquelle ist die von der Bundesbank erhobene
monatliche Bilanzstatistik der deutschen Banken (Monetare
Finanzinstitute (MFI)). Diese umfasst alle Banken in Deutsch-
land, die sowohl das Einlagen- als auch das Kreditgeschaft
betreiben dirfen. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei
um (a) die Meldungen der in Deutschland tatigen Banken,
die keine rechtlich unselbstandigen Niederlassungen im
Ausland unterhalten, (b) die Teilmeldungen von deutschen
Banken mit Auslandsfilialnetz mit den Angaben uber ihre
inlandischen Niederlassungen und (c) die Teilmeldungen der
in Deutschland tatigen Auslandsfilialen von Banken mit Sitz
im Ausland. Nicht enthalten sind die Meldungen von Aus-
landszweigstellen bzw. Meldungen rechtlich selbstandiger
Tochterbanken deutscher Banken. Die den Meldedaten zu-
grunde liegenden Ausweisvorschriften orientieren sich an
den Vorgaben der Verordnung EZB/2013/33 Uber die Bilanz
des Sektors der Monetaren Finanzinstitute. In Deutschland
gehen sie im Kern auf die Rechnungslegungsvorschriften
des Handelsgesetzbuchs (HGB) und der Verordnung (iber
die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienst-
leistungsinstitute (RechKredV) zurtick.

4 Fur eine Aufstellung der einzelnen zur monatlichen Bilanz-
statistik gehdrenden Institute siehe: Deutsche Bundesbank,
Statistische Sonderver6ffentlichung 1, Verzeichnisse.

5 In der Gruppe der Regionalbanken und sonstigen Kredit-
banken werden duf3erst heterogene Institute zusammen-
gefasst. Darunter fallen auch zentrale Gegenparteien und in
Deutschland ansassige Tochter auslandischer Banken.

Unterschiede
zwischen den
Geschdfts-
modellen der
Bankengruppen



Kleinere Banken
nach wie vor
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Konzeptioneller Rahmen zur Unterscheidung von Geschaftsmodellen”

Rechtsform

Bilanzstruktur

Ertragsstruktur

* In Anlehnung an R. Ayadi und W. P. de Groen (2014), Banking Business Models Monitor 2014 — Europe, Centre for European Policy
Studies and International Observatory on Financial Services Cooperatives. 1 Einlagenfinanziertes klassisches Kreditgeschaft mit nichtfin-
anziellen Unternehmen und privaten Haushalten. 2 Uber kurzfristige institutionelle Einlagen finanziertes Interbanken- und Kapitalmarkt-
geschaft. 3 Starke Handelstatigkeit, auf internationale Markte und Kapitalmarkt ausgerichtet.
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finanziert wird. Damit stehen sie in direkter
Konkurrenz zu den Sparkassen und Kredit-
genossenschaften. Im Gegensatz dazu durfte
der Wettbewerb innerhalb des Sparkassensek-
tors aufgrund des Regionalprinzips und inner-
halb des Genossenschaftssektors aufgrund der
regionalen Gebundenheit von nachgeordneter
Bedeutung sein. Landesbanken als Zentral-
institute der Sparkassen Ubernehmen diejeni-
gen Geschafte der Sparkassen, die diese auf-
grund ihrer geringeren GrofRe oder ihrer
regionalen Ausrichtung nicht anbieten kénnen.
Sie sind daher stark im GrofSkundengeschaft
sowie in Kapitalmarktgeschaften engagiert und
stehen hier in direkter Konkurrenz zu den gro-
[Sen privaten Kreditbanken, insbesondere den
GrolSbanken. Genossenschaftliche Zentralban-
ken Ubernehmen dagegen in sehr viel starkerem
Mal3e als die Landesbanken eine Liquiditatsaus-
gleichsfunktion flr die angeschlossenen Primar-
institute. Sie sind somit vor allem auf dem Inter-
banken- und Kapitalmarkt aktiv.

Die Geschaftsmodelle der kleineren, regional
orientierten Institute haben sich Uber die letzten
50 Jahre nicht grundlegend verandert. thr auf
Kundennahe ausgerichtetes Konzept, und bei
den Sparkassen zusatzlich der Grundsatz der
Gemeinwohlorientierung, erfordert eine hohe
Flachenabdeckung, die nach wie vor Uber eine
grofse Zahl an Instituten und Filialen erreicht

wird. Mehr als drei Viertel der deutschen Kredit-
institute sind Sparkassen oder Kreditgenossen-
schaften. lhre Bilanzsumme betragt jedoch zu-
sammen weniger als ein Viertel der aggregier-
ten Bilanzsumme des deutschen Bankensys-
tems. Um Kosten zu senken, beschleunigte sich
insbesondere bei den Uber ein sehr grof3es
Filialnetz verfugenden Genossenschaftsbanken
in den neunziger Jahren der schon langer zu be-
obachtende Konsolidierungsprozess. Nach der
Jahrtausendwende hat dieser aber wieder an
Fahrt verloren. Die Verbundinstitute® bemuh-
ten sich, ihre Kundennahe nicht durch einen
weiteren Ruckzug aus der Flache zu gefahrden
und die Ausgliederung und Zusammenfassung
bestimmter Geschaftsbereiche in Spezialeinhei-
ten moglichst schonend zu vollziehen. Trotz-
dem hat sich — Uber alle Bankengruppen be-
trachtet — die Gesamtzahl der Institute von
1990 bis 2015 mehr als halbiert. In einem Um-
feld zunehmender Digitalisierung hat die Be-
deutung der Filialen als Vertriebskanal nochmals
nachgelassen und die Notwendigkeit, durch
Skaleneffekte Kosten einzusparen, die Auswei-
tung von Direktangeboten begunstigt. Zudem
versuchen viele Institute zunehmend, Fuf3 im
Online-Zahlungsdienstgeschaft zu fassen.

6 Diese umfassen Sparkassen und Kreditgenossenschaften.
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Deregulierung
ermoglichte
Expansion
grofSer Banken

Bedeutung der einzelnen Banken-
gruppen im deutschen Bankensystem

in %
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1 Bereinigt um die Position ,derivative Finanzinstrumente des
Handelsbestands”. 2 Aufgrund der geringen Anzahl an Institu-
ten sind folgende Bankengruppen in der Graphik schwer er-
kennbar: GroRbanken 4 (5), Landesbanken 9 (11), Genossen-
schaftliche Zentralbanken 2 (4). Die Zahl in Klammern bezieht
sich auf den 31. Januar 1999.
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Im Gegensatz zu den kleineren Instituten unter-
lagen die Geschaftsmodelle der gréf3eren Ban-
ken in den zurlckliegenden 20 Jahren einem
fundamentalen Wandel. Finanzinnovationen,
die Finanzmarktintegration und eine den Expan-
sionsdrang der Banken flankierende Finanz-
marktderegulierung ermaoglichten die Erwei-
terung der Geschaftsfelder in einem nie da ge-
wesenen Ausmafs. Marktbasierte Geschafte
erschlossen neue Ertragsquellen und neue
Finanzierungsformen. Der Ausbau der Kapital-
marktfinanzierung wurde insbesondere durch
vier Finanzmarktférderungsgesetze in Deutsch-
land forciert, wobei das dritte im Jahr 1998 auf
die Emission von Bankschuldtiteln den grofSten

Volumeneffekt hatte (vgl. Erlduterungen auf
S. 38f.). Zwar zielten die neuen Regelungen
vordergriindig auf Kapitalanlagegesellschaften
ab, die von 1998 bis 2007 als Kreditinstitute
galten und somit den Regelungen des Gesetzes
Uber das Kreditwesen (KWG) unterlagen.” Die
Eigenmittel- und Liquiditatsregulierung (6. KWG
Novelle) sollte auf diese Institute allerdings nicht
angewendet werden.® Darlber hinaus berei-
tete das dritte Finanzmarktférderungsgesetz
den Weg fir die Auflegung von Geldmarkt-
fonds. Die damit verbundene wachsende An-
zahl an Investoren beflugelte auch die Kapital-
marktfinanzierung der Banken. Nach dem
vierten Finanzmarktférderungsgesetz im Jahr
2002 folgte der Finanzmarktforderplan, der als
Kernelement das Investmentmodernisierungs-
gesetz aus dem Jahr 2004 enthielt. Seine zen-
tralen Bestandteile waren die Zulassung von
Hedgefonds in Deutschland und Erleichterungen
bei den Eigenkapitalvorschriften fir Kapital-
anlage- und Investmentaktiengesellschaften.
Aufseiten der Banken emittierten vor allem gré-
[Sere Institute Uber Verbriefungszweckgesell-
schaften verbriefte Forderungen in grofsem Um-
fang (darunter Asset Backed Securities, Mort-
gage Backed Securities) (vgl. Schaubild auf
S. 37). Aber nicht nur die Finanzierungsstruktur,
sondern auch die Geschaftsaktivitaten grofSerer
deutscher Banken insgesamt wurden mafsgeb-
lich von den Anderungen des gesetzlichen Rah-
mens seit den neunziger Jahren gepragt. Dazu
zahlte auch die im Jahr 2001 beschlossene Ab-
schaffung der Gewahrtragerhaftung und der
Anstaltslast des Landesbanken- und Sparkas-
sensektors, die nach mehrjahriger Ubergangs-
frist im Juli 2005 in Kraft trat. Im Nachhinein
wurde deutlich, dass einige der grofseren deut-

7 Seit den Anderungen des Investmentgesetzes im Jahr
2007 gelten Kapitalanlagegesellschaften nicht mehr als Kre-
ditinstitute. Zudem wurde der Begriff Kapitalanlagegesell-
schaften im deutschen Recht mit Inkrafttreten des Kapital-
anlagegesetzbuchs (KAGB) im Jahr 2013 durch den Begriff
Kapitalverwaltungsgesellschaften ersetzt.

8 Vgl.: Y. Bellavite-Hovermann, S. Hintze, G. Luz und P.
Scharpf, Handbuch Eigenmittel und Liquiditdat nach KWG,
Schaffer-Poeschl Verlag, Stuttgart 2001, S. 173. Vgl. dazu
auch: Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen, Bekannt-
machung UGber die Anderung und Erganzung der Grund-
satze Uber die Eigenmittel und die Liquiditat der Institute,
25. November 1998.



GrofSe Banken
wuchsen
besonders stark

Struktur der
Passiva spiegelt
die Aktivseite

schen Banken in einem ihre Solvenz gefahrden-
den Ausmafs in verbriefte Forderungen inves-
tierten. Neben dem beabsichtigten Effekt der
Erhohung der Attraktivitat des deutschen Finanz-
marktes hatte die Deregulierung demnach auch
eine nicht durchweg nachhaltige Erweiterung
der marktbasierten Geschafte zur Folge.

Nicht nur die Erganzung der traditionellen Bank-
geschafte durch marktbasierte Geschafte, son-
dern auch die Konsolidierungen innerhalb der
Saulen resultierten in einer wachsenden indivi-
duellen Bankengrof3e und forderten die Kon-
zentration im Bankensektor. Sowoh! die Erwei-
terung der Geschaftsfelder als auch das Wachs-
tum der Bilanz waren dabei umso ausgepragter,
je grofRer die betreffende Bank ursprunglich
war. Das lasst sich unter anderem damit erkla-
ren, dass grofSere Banken ihren Verschuldungs-
grad leichter erhdhen kénnen, da sie eher am
Kapitalmarkt aktiv werden konnen. Auch ist
eine Diversifizierung ihrer Aktivitaten einfacher
maoglich als flr kleinere Konkurrenten, da sie
Skalen- und Verbundeffekte fir verschiedene,
parallel verfolgte Geschafte realisieren konnen.
Entsprechend war diese Entwicklung auf natio-
naler Ebene vor allem bei den Grof3- und Lan-
desbanken sowie den einzelnen groferen Ins-
tituten der anderen Bankengruppen zu be-
obachten. Hierbei handelt es sich nicht um ein
auf Deutschland beschranktes Phanomen, son-
dern um einen globalen Trend in der Entwick-
lung grofserer Banken.?

Finanzierungsquellen
deutscher Banken

Das Geschaftsmodell einer Bank pragt wesent-
lich die Zusammensetzung ihrer Bilanz, sowohl
auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite. Wah-
rend klassisches Kreditgeschaft traditioneller-
weise mit klassischer Einlagenfinanzierung ein-
hergeht, ist bei einer marktorientierten Inves-
titionspolitik typischerweise eine starkere In-
anspruchnahme von Geld- und Kapitalmarkt
sowie institutionellen Einlegern fir die Finanzie-
rung zu beobachten. Ebenso wie fir eine
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Bruttoemissionen von Bankschuldtiteln”
deutscher Kreditinstitute
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Quelle: Dealogic und eigene Berechnungen. * Ohne Schuldtitel
von Instituten mit 6ffentlichem Auftrag und von supranationa-
len Instituten. 1 Ohne kurz laufende vorrangige Schuldver-
schreibungen. 2 Staatsgarantien umfassen neben der Zentral-
regierung auch Garantien der Lander und Lokalregierungen.
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optimale Investitionsstrategie gilt fir die Finan-
zierungsseite prinzipiell ein Diversifikations-
gebot. Die Abhangigkeit von einer Finanzie-
rungsquelle allein (oder sogar einer Finanzie-
rungsart oder einem Glaubiger) birgt ceteris
paribus ein hoheres Liquiditatsrisiko als eine
Diversifikation auf verschiedene Finanzierungs-
quellen.

Die drei Hauptfinanzierungsquellen von Banken
sind Verbindlichkeiten gegenliber Nichtbanken,

9 Vgl.: L. Laeven, L. Ratnovski und H. Tong, Bank Size and
Systemic Risk, IMF Discussion Note, Mai 2014.
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Bedeutende Anderungen in der Regulierung des deutschen

Finanzmarktes bis 2004:"

1986
Zulassung von Einlagenzertifikaten (CD)

Offnung der Bérsen zum elektronischen
Handel

1989
Griindung der deutschen Terminborse

1990 Februar

Erstes Finanzmarktférderungsgesetz:

— Abschaffung der Borsenumsatzsteuer (ab
1. Januar 1991)

— Abschaffung der Gesellschaftssteuer und
der Wechselsteuer (ab 1. Januar 1992)

— Erweiterung der Gesellschaftsmoglichkei-
ten und des Anlagekatalogs fur Kapital-
anlagegesellschaften:

— Zulassung von Finanzterminkontrakten
und zum Optionshandel mit Aktien
und Rentenpapieren

— Erlaubnis zum Halten der liquiden Mit-
tel in bestimmten Geldmarktpapieren

— Zulassung von Rentenfonds mit be-
grenzter Laufzeit

1990 Dezember

Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz:

— Abschaffung des staatlichen Genehmi-
gungsverfahrens bei Emissionen von
Inhaber- und Orderschuldverschreibun-
gen

— Erweiterung der Anlagemoglichkeiten fur
Versicherungen

1995

Zweites Finanzmarktforderungsgesetz:

— Errichtung eines Bundesaufsichtsamtes
fur den Wertpapierhandel

— Regelungen zum Insiderhandel

— Schaffung der rechtlichen Voraussetzun-
gen fur die Errichtung von Warentermin-
borsen

— Zulassung von ,echten” Geldmarktfonds

— Kapitalanlagegesellschaften wird die An-
lage in Geldmarktfonds und die Wert-
papierleihe ermaglicht

1998

Drittes Finanzmarktférderungsgesetz:

— Zulassung neuer Fondstypen?

— Kapitalanlagegesellschaften werden als

Kreditinstitute klassifiziert®

— Erweiterung des Anlagekatalogs fur

Kapitalanlagegesellschaften:

— Zulassung von Aktienfonds mit be-
grenzter Laufzeit und Aktien-Index-
fonds

— Anlagemoglichkeiten in Derivaten
(maximal 49% vom Sondervermogen)

— Verbesserung des Anlegerschutzes und
des aufsichtsrechtlichen Instrumentari-
ums

2000

Steuersenkungsgesetz:

— Steuerfreiheit von VeraufSerungsgewin-
nen aus Beteiligungen an Kapitalgesell-
schaften

2002

Viertes Finanzmarktférderungsgesetz:
— Amtliche Preisfeststellung entfallt®

— Starkung des Anlegerschutzes

1 Die folgende Aufzahlung umfasst nur die flr diesen
Aufsatz relevanten Aspekte. Einige Ausfihrungen ent-
sprechen nicht mehr dem geltenden Recht.

2 Zugelassen werden erstmals Pensions-Sonderver-
mogen, gemischte Wertpapier- und Grundstlcks-Son-
dervermogen, Dachfonds und geschlossene Fonds in
der Rechtsform der AG (Investmentaktiengesellschaft).
Investmentaktiengesellschaften stellten im Gegensatz
zu den Kapitalanlagegesellschaften keine Kreditinstitute
nach KWG dar.

3 Kapitalanlagegesellschaften gelten seit 2007 nicht
mehr als Kreditinstitute. Auf die nun seit 2013 im
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) geregelten Unterneh-
men (Investmentgesellschaften, Kapitalverwaltungs-
gesellschaften ...) sind nur noch einzelne Vorschriften
des KWG anzuwenden.



Einlagen-
finanzierung
historisch
bedeutendste
Finanzierungs-
quelle der
Banken

— Explizite Freistellung der Kapitalanlagege-
sellschaften von der Liquiditatsregulie-
rung

— Erweiterung der Geschaftstatigkeiten von
Hypothekenbanken:

— Zulassung derivativer Geschafte
— Zulassung von Derivaten als Deckungs-
werte

2004
Finanzmarktférderplan 2006:
— Investmentmodernisierungsgesetz®
— Bezogen auf Kapitalanlagegesellschaf-
ten: Erleichterung der Kapitalanforde-
rungen (maximal erforderliches Eigen-
kapital (Anfangskapital und zusatzliche
Eigenmittel) 10 Mio €, unabhangig
von der Hohe des Sondervermogens
— Unbegrenzte Anlagemaglichkeiten in
Derivate®
— Zulassung von Hedgefonds

Verbindlichkeiten gegenlber dem MFI-Sektor'®
und verbriefte Verbindlichkeiten. Im Zuge der
Entwicklung neuer Finanzmarktinstrumente seit
den neunziger Jahren kamen Derivate als eine
weitere bedeutende Verbindlichkeit hinzu (z.B.
Liquiditatsswaps)."™ Fir das deutsche Banken-
system insgesamt sind Verbindlichkeiten ge-
genuber Nichtbanken die wichtigste Finanzie-
rungsquelle. Im langjahrigen Durchschnitt (seit
Dezember 1968) wurden so fast 45% der
aggregierten Bilanzsumme finanziert. Einlagen
privater Haushalte und nichtfinanzieller Unter-
nehmen stellen den grofSten Anteil dieser Ver-
bindlichkeiten dar (in Form von taglich falligen
Einlagen, Spareinlagen und Termineinlagen).
Aber auch Versicherungen, die vorwiegend lang-
fristig Finanzierungsmittel (u.a. Banknamens-
schuldverschreibungen) bereitstellen, sind eine
wichtige Glaubigergruppe unter den Nichtban-
ken.'? Durchschnittlich weitere 25% der Bilanz-
summe werden durch Einlagen anderer MFI
(zwei Drittel Inland und ein Drittel Ausland)
finanziert. Die kurzfristigen Interbankenverbind-
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— Bezogen auf Investmentaktiengesell-
schaften: Reduktion des Anfangskapi-
tals von 2 Mio DM auf 300 000 €

4 Die amtliche Feststellung des Borsenpreises erfolgte
durch Kursmakler, die von der Borsenaufsichtsbehorde
bestellt wurden. Kursmakler waren selbstandige Han-
delsmakler, die am Borsenhandel teilnahmen und
denen flr den Parketthandel ein bestimmtes Segment
ausschlielSlich zugeteilt war; in diesem Segment waren
sie fur die Feststellung des amtlichen Borsenpreises zu-
standig. Die Ermittlung des Borsenpreises erfolgte ab
dem vierten Finanzmarktférderungsgesetz an Wert-
papierborsen im elektronischen Handel oder durch zur
Feststellung des Borsenpreises zugelassene Unterneh-
men (Skontrofuhrer).

5 Umfasst auch das Investmentgesetz, das aus dem Zu-
sammenschluss des Gesetzes Uiber Kapitalanlagegesell-
schaften und dem Auslandsinvestment-Gesetz hervor-
ging.

6 Dabei darf sich das Marktrisikopotenzial des Sonder-
vermogens durch den Einsatz von Derivaten hochstens
verdoppeln.

lichkeiten dienen dabei vorrangig dem Liquidi-
tatsausgleich am Geldmarkt. Rund die Halfte
der Interbankenverbindlichkeiten ist jedoch lan-
gerfristiger Natur mit einer Ursprungslaufzeit
von mindestens zwei Jahren. Hierbei handelt es
sich neben konzern- oder verbundinterner
Finanzierung Uberwiegend um Einlagen von
Forderbanken. Die dritte Finanzierungsquelle,
die Emission von Schuldverschreibungen, tragt
im langfristigen Durchschnitt noch einmal 20%
zur Finanzierung der Banken bei. Banken nut-
zen diese Finanzierungsart sowohl fir die kurz-
als auch fur die langfristige Mittelbeschaffung.

10 Hierzu zahlen auch die Verbindlichkeiten gegentber
dem Eurosystem.

11 Vgl.: M. Koetter (2013), a.a.0., S. 20. Der Ausweis der
Derivate im Handelsbestand erfolgt in der Bilanzstatistik erst
seit Dezember 2010. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die
Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2010,
Monatsbericht, September 2011, S. 15ff.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das Schattenbankensystem
im Euro-Raum: Darstellung und geldpolitische Implika-
tionen, Monatsbericht, Marz 2014, S. 15—35.
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Bilanzstatistikposition ,Fonds fur allgemeine Bankrisiken”.
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Eine weitere 0konomisch bedeutsame Finanzie-
rungsquelle ist das Eigenkapital der Banken. Da
das Geschaftsmodell einer Bank typischerweise
eine hohe Verschuldung impliziert, ist der Eigen-
kapitalanteil an der Bilanzsumme einer Bank im
Vergleich zu nichtfinanziellen Unternehmen
sehr viel geringer. So liegt der bilanzielle Eigen-
kapitalanteil fur das deutsche Bankensystem im
langjahrigen Durchschnitt bei rund 49%."> Im
europaischen Vergleich bewegt sich der bilan-
zielle Eigenkapitalanteil deutscher Banken damit
klar am unteren Rand.™ Sie weisen also einen
vergleichsweise hohen Verschuldungsgrad auf.

Entwicklungen der
Finanzierungsstruktur des
deutschen Bankensektors
in der Finanzkrise

Mit der Finanzkrise endete der sich seit den

neunziger Jahren vollziehende Trend einer Libe-
ralisierung der Finanzmarkte, der durch ein

rapides Wachstum der Interbanken- und
Kapitalmarkte gepragt war. Die neuen, oft kurz-
fristigen Finanzierungsinstrumente enthdllten
ihre Schattenseite, und Banken sahen sich un-
vermittelt hohen Liquiditatsrisiken ausgesetzt.
Die sich im Sommer 2007 auf den Geldmarkt
ausweitende Subprime-Krise und der Zusam-
menbruch von Lehman Brothers im September
2008 erschwerten und verteuerten auch fur die
deutschen Banken die Finanzierung Uber den
Interbanken- und den Kapitalmarkt. Dabei war
zwar kein umfassendes Wegbrechen des Inter-
bankenmarkts fur deutsche Banken zu be-
obachten, dennoch veranderte die Finanzkrise
das internationale Finanzierungsumfeld gravie-

13 Der bilanzielle Eigenkapitalanteil setzt die Summe aus
dem gezeichneten Kapital, den Riicklagen und dem ,,Fonds
fir allgemeine Bankrisiken” ins Verhéltnis zur Bilanzsumme
(Vgl.: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, Statistisches
Beiheft 1 zum Monatsbericht, S. 9).

14 Quelle: harmonisierte MFI-Bilanzstatistik des Euro-
Raums. Hierbei ist zu beachten, dass es in den nationalen
Rechnungslegungsvorschriften sowohl im Hinblick auf die
Eigenkapitaldefinition als auch die Bilanzsumme Unter-
schiede geben kann.



... bewirkte
keine Schrump-
fung des deut-
schen Banken-
systems, ...

rend. Insbesondere die Risikowahrnehmung in
Bezug auf Liquiditat und Kontrahentenausfall
wurde gescharft und fuhrte unter anderem
dazu, dass die vor der Krise haufig unbesicher-
ten Interbankengeschafte nunmehr in grofsen
Teilen durch besicherte Geschafte ersetzt wur-
den.™ Auch fur Neuemissionen am Kapital-
markt verschlechterte sich das Umfeld, da einer-
seits deutlich hohere Risikopramien als in der
Vergangenheit verlangt wurden und sich zum
anderen aufgrund der Unsicherheit die Absatz-
moglichkeiten auch quantitativ verschlechter-
ten. Gleichzeitig nahm die Attraktivitat der Zen-
tralbankrefinanzierung fir Banken infolge der
Umstellung der Refinanzierungsgeschafte des
Eurosystems vom Zinstender auf den Mengen-
tender mit Vollzuteilung (ab Oktober 2008) ein-
hergehend mit der drastischen Senkung des
Zinses fur Hauptrefinanzierungsgeschafte deut-
lich zu."® Mit Ergreifen der geldpolitischen Son-
dermafsnahmen in Reaktion auf die sich auswei-
tende Staatsschuldenkrise und insbesondere
durch die Bereitstellung langfristiger Refinanzie-
rungsmittel zu sehr niedrigen Zinssatzen durch
das Eurosystem Ende 2011/Anfang 2012 wurde
die Finanzierung Uber den Kapitalmarkt aus
preislicher Sicht zunehmend unattraktiver. Dies
war ein wesentlicher Faktor dafur, dass die Neu-
emissionen von Bankschuldverschreibungen
und Pfandbriefen systematisch hinter den Til-
gungsvolumina zurlckblieben. In der Folge war
ein Rlckgang der verbrieften Verbindlichkeiten
deutscher Banken um fast ein Drittel (im Ver-
gleich zum Bestand im Juli 2007) zu beobach-
ten, der sich bei den sonstigen Bankschuldver-
schreibungen insbesondere auf das mittelfris-
tige Laufzeitenspektrum, zwischen Uber einem
und bis vier Jahren Anfangslaufzeit, konzen-
trierte."”

Trotz der seit Uber sieben Jahre andauernden
Finanzkrise ist nur bei den stark von Restruktu-
rierungen und Abwicklungen betroffenen Ban-
kengruppen der Landesbanken und Realkredit-
institute eine deutliche Schrumpfung der aggre-
gierten Bilanzsumme feststellbar. Diese schlagt
sich auch in der Entwicklung der aggregierten
Bilanzsumme des deutschen Bankensystems

Deutsche Bundesbank

insgesamt nieder.'® Sofern die Nutzung der
Kapitalmarktfinanzierung deutscher Banken
nicht auf diese beiden Bankengruppen be-
schrankt war, muss folglich der starke Rickgang
der verbrieften Verbindlichkeiten durch andere
Finanzierungsquellen kompensiert worden sein,
da er nicht mit einem Bilanzabbau einherging.
Dabei ist eine gezielte Substitution von Kapital-
marktfinanzierung durch die Banken selbst
streng genommen nur Uber eine Ausweitung
der Zentralbankrefinanzierung oder eine Eigen-
kapitalerhohung maoglich, da sich die Einlagen-
finanzierung nicht direkt durch die Banken
steuern, sondern nur durch die Konditionen-
gestaltung indirekt beeinflussen lasst. Aus Sicht
der Banken stellen Einlagen deshalb eine eher
.passive Finanzierungsquelle” dar.

Dennoch erlebt die Finanzierung uber Nicht-
banken fur alle Bankengruppen eine Renais-
sance. In absoluter Betrachtung wurden diese
Verbindlichkeiten als einzige Finanzierungs-
quelle seit Ausbruch der Finanzkrise ausgewei-
tet. Dazu haben sicherlich auch die Vorteile der
Einlagenfinanzierung im Vergleich zu Interban-
kenverbindlichkeiten und zur Kapitalmarktfinan-
zierung beigetragen: Einlagen sind aus Sicht der
Institute glnstig, unbesichert und — obwohl
kurzfristig abziehbar — besonders in Deutsch-
land sehr stabil. Die regulatorische Bewertung,
beispielsweise im Zusammenhang mit der Liqui-
ditatsregulierung, geht in dieselbe Richtung,
und tragt daher zur zunehmenden Attraktivitat
dieser Finanzierungsquelle bei. Dass eine ver-
starkte Einlagenfinanzierung nicht nur fir ein-

15 Der Trend zur Besicherung setzte bereits deutlich vor
Ausbruch der Finanzkrise ein — ungefahr um die Jahrtau-
sendwende. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzsystem im
Wandel: Neue Bedeutung der Repomarkte, Monatsbericht,
Dezember 2013, S. 59-74.

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Implikationen der Geld-
marktsteuerung des Eurosystems wahrend der Finanzkrise,
Monatsbericht, April 2014, S. 39-63.

17 Sonstige Bankschuldverschreibungen umfassen jegliche
Schuldverschreibungen aufler Hypothekenpfandbriefe,
offentliche Pfandbriefe und Schuldverschreibungen von
Spezialkreditinstituten.

18 Der Rlickgang der aggregierten Bilanzsumme ist auch
nach Bertlicksichtigung des gegenlaufigen Effekts durch das
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz im Jahr 2010, das u.a.
die Bilanzierung von Derivaten des Handelsbestandes ein-
fUhrte, zu beobachten.
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zelne Banken durch Abwerben der Kundenein-
lagen von anderen Instituten, sondern auch im
Aggregat moglich war, ist jedoch vor allem der
Umschichtung (z.B. aus Anleihen und Aktien in
Einlagen bei Banken) und Neubildung von Geld-
vermoégen der deutschen privaten Haushalte
geschuldet.'

Trotz der Vielfalt der Geschaftsmodelle im deut-
schen Bankensystem lassen sich drei Charakte-
ristika der gegenwartigen Finanzierungsstruktur
deutscher Banken identifizieren. Erstens erlang-
ten Verbindlichkeiten gegenuber Nichtbanken
eine deutlich grofRere Bedeutung als vor der
Finanzkrise, wenn auch bei Weitem nicht in
dem Mafs wie in den sechziger Jahren, als Ein-
lagen nicht nur fur Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften, sondern auch fur Kreditbanken
(Grol3banken und Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken) die bedeutendste Finanzierungs-
quelle waren. Zweitens findet sich mit Aus-
nahme von Kundeneinlagen und konzern- oder
verbundinternen Krediten kaum noch eine
unbesicherte Finanzierung in den Bankbilanzen.
Und drittens fand wahrend der Finanzkrise eine
Verklrzung der vertraglich vereinbarten Laufzei-
ten auf der Passivseite statt. Die angedeuteten
Entwicklungen sollen im Folgenden fur ausge-
wahlte Bankengruppen naher beleuchtet wer-
den.

GrofRbanken

Grof3banken finanzierten sich vor der Finanz-
krise zu je einem guten Drittel Uber den Inter-
bankenmarkt und Uber Verbindlichkeiten ge-
genuber Nichtbanken, zumeist in Form von Ein-
lagen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Verbriefte Verbindlichkeiten
waren dagegen von deutlich geringerer Bedeu-
tung (12% der Bilanzsumme). In der Finanzkrise
ist der vor allem in den neunziger Jahren zu be-
obachtende Ausbau der Interbanken- und

Unternehmen.

Kapitalmarktfinanzierung der GrofSbanken zum
Stillstand gekommen. Verbriefte Verbindlichkei-
ten unterliegen seit Beginn der Krise einem star-
ken Preisverfall und werden seit 2010 kontinu-

ierlich abgebaut, sodass deren in der Bilanz aus-
gewiesenes Volumen nur noch rund zwei Drit-
tel desjenigen vor der Finanzkrise betragt. Im
Gegensatz zu den Ruckgangen in der verbrief-
ten Finanzierung hat der Interbankenmarkt
—und hier insbesondere der auslandische Inter-
bankenmarkt — fir die Grof3banken nichts von
seiner Bedeutung fUr die Finanzierung ein-
gebUst. Das Volumen ihrer Interbankenverbind-
lichkeiten liegt nur geringflgig unter ihrem Vor-
krisenniveau. Ein gutes Drittel der Verbindlich-
keiten besteht in Form derivativer Finanzinstru-
mente. Es lasst sich aber keine zuverlassige
Aussage daruber treffen, ob sich dieser Anteil
im Vergleich zur Zeit vor der Finanzkrise gean-
dert hat, da derivative Finanzinstrumente des
Handelsbestandes fur Zwecke der monatlichen
Bilanzstatistik der Banken erst seit Dezember
2010 ausgewiesen werden muissen.2? In erster
Linie durften Derivate allerdings der Gewinn-
erzielung und der Absicherung gegen Zins-
anderungsrisiken dienen. Aufgrund ihrer kurz-
fristigen Natur stellen sie zudem eine dufSerst
flexible Finanzierungsart dar, die eine tag-
genaue Steuerung im Liquiditatsrisikomanage-
ment ermoéglicht, was sich wiederum in einer
entsprechend hohen Volatilitat in der Nutzung
derselben niederschlagt.2" Nachdem sie wah-
rend der Verscharfung der Staatsschuldenkrise
bis Mai 2012 stetig aufgebaut wurden, folgte
ein kraftiger Rickgang dieser Instrumente in
den Bilanzen der Grofbanken. Dies dirfte unter
anderem auf das gegenwartige Zinsumfeld, in
dem diese Geschafte nur geringe Ertragschan-
cen eroffnen, sowie auf die regulatorischen
Neuerungen im Rahmen der europaischen Um-
setzung von Basellll zurtckzufihren sein.??

Daruber hinaus ist zu beobachten, dass Grofs-
banken wieder vermehrt um Einlagen werben.

... und fihrte zu
einer verstdrkten
Einlagen-

lhr Einlagenbestand hat im Vergleich zu vor der  finanzierung

19 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwicklung des Ver-
mogens und des Portfolioverhaltens der privaten Haushalte
in Deutschland, Monatsbericht, Februar 2014, S. 46—-47.
20 Vgl.: Deutsche Bundesbank, September 2011, a.a.O.
21 Vgl.: M. Koetter (2013), a.a.0., 5.20.

22 Kontrahentenrisiken von OTC (over the counter = aufSer-
borslicher Handel)-Derivaten sind gemaf3 Basel Il erstmalig
mit Eigenkapital zu unterlegen.



Verbundinstitute
in der Krise
gewachsen

Finanzkrise leicht zugenommen und stellt nun
nach den derivativen Finanzinstrumenten des
Handelsbestandes die bedeutendste Art von
Verbindlichkeiten dar. Im Ergebnis ist zwar in
der Finanzierung der Grof3banken gegenwartig
ein ahnlich hoher Diversifizierungsgrad wie in
der Phase der Liberalisierung der Finanzmarkte
und der Globalisierung zu beobachten, aller-
dings mit markanten Verschiebungen in den
relativen Gewichten. Insbesondere die Finanzie-
rung Uber den Kapitalmarkt spielt eine deutlich
geringere Rolle als vor der Finanzkrise und in
der Phase der Finanzmarktliberalisierung der
neunziger Jahre. Neu ist auch der hohe Anteil
von taglich falligen Verbindlichkeiten (Einlagen
und Interbankenverbindlichkeiten) an den Ge-
samtverbindlichkeiten (40% im Vergleich zu
26% im Juli 2007). Insbesondere fand eine Ver-
schiebung von den kurzen Laufzeiten hin zu
taglich falligen Verbindlichkeiten statt, weshalb
der Anteil der Summe beider Verbindlichkeiten
mit 64% zwar hoch, aber im historischen Ver-
gleich nicht ungewohnlich hoch ist.2?

Verbundinstitute

Ein ganz anderes Geschaftsmodell als das stark
auf den globalen Markt und Investmentbank-
aktivitaten ausgerichtete Modell der Grofsban-
ken verfolgen die Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften. Beide Bankengruppen gehoren
Verbunden an und haben innerhalb derselben
prinzipiell die Rolle des regional fokussierten
Kreditinstituts, das Uberwiegend Massen-
geschaft betreibt. Ihre Finanzierung ist daher
stark auf Einlagen privater Haushalte und Unter-
nehmen gestutzt (qut 70% der Bilanzsumme).
Uber den Interbankenmarkt (hauptsachlich Gber
die jeweiligen Zentralinstitute) werden weitere
knapp 15% akquiriert. Den Kapitalmarkt nutzen
beide Bankengruppen dagegen kaum in direk-
ter Form. Beide Verbundsysteme sehen in die-
sem Punkt eine recht eindeutige Rollenvertei-
lung vor, wonach die Emissionstatigkeit den
Zentralinstituten (Landesbanken bzw. Genos-
senschaftliche Zentralbanken) vorbehalten ist
und diese den Primdrinstituten in Form von Kre-

Deutsche Bundesbank

diten die benotigten Finanzierungsmittel zur
Verfligung stellen. Die aggregierte Bilanzsumme
der Sparkassen wuchs seit Juli 2007 um 10%,
wahrend die Kreditgenossenschaften ihre Bilan-
zen im selben Zeitraum um ein Viertel auswei-
teten.2¥ Diese Expansion wurde in beiden Ban-
kengruppen durch eine kraftige Ausweitung
des Einlagenbestandes finanziert, der daruber
hinaus auch die fast vollstandig zurlickgefuhrte
Kapitalmarktfinanzierung ersetzte. Die Sparkas-
sen reduzierten zudem in der Finanzkrise ihre
Interbankenverbindlichkeiten um 25% (sowohl
diejenigen gegenliber den Landesbanken als
auch die Ubrigen), wobei Uberwiegend lange
Laufzeiten abgebaut wurden (- 30%), die des-
sen ungeachtet auch weiterhin den Uber-
wiegenden Teil ihrer Interbankenverbindlichkei-
ten stellen. Die Kreditgenossenschaften erhoh-
ten dagegen ihre langfristigen Interbankenver-
bindlichkeiten — der grofsere Teil besteht
gegenuber den Zentralinstituten — im selben
Ausmald wie die Kundeneinlagen (jeweils um
ein Drittel).

Die zentrale Bedeutung der Einlagen als Finan-
zierungsquelle fir Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften bringt eine starkere Verklrzung der
Laufzeiten auf der Passivseite mit sich, als das
fur andere Bankengruppen der Fall ist. Die
sinkenden und seit geraumer Zeit sehr niedrigen
Zinssatze fur alle Anlagehorizonte veranlassen
die Kunden, Geldanlagen uberwiegend in kurz-
fristiger, sehr liquider Form zu tatigen, sofern sie
nicht in riskantere Anlageformen investieren
wollen. Gegenwartig haben rund 90% der Kun-
deneinlagen bei Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften eine Ursprungslaufzeit von bis zu
einem Jahr. Die Laufzeitverklrzung der Kunden-
einlagen und der wachsende Anteil der Ein-

23 In den Jahren 2005 bis 2008 war der Anteil ahnlich
hoch bei allerdings umgekehrten Anteilen beider Kom-
ponenten.

24 Dieser Vergleich bezieht sich auf die in der monatlichen
Bilanzstatistik ausgewiesenen Zahlen, die allerdings das Ge-
schaftsvolumen der Sparkassen etwas unterzeichnet, da der
S-Kreditpartner nicht den Status eines MFI hat, da kein Ein-
lagengeschaft, sondern ausschlielich Kreditgeschaft betrie-
ben wird. Die TeamBank AG, die fur die Kreditgenossen-
schaften eine ahnliche Rolle einnimmt, wird dagegen in der
Statistik erfasst, da sie die Definition eines MFI erfullt.
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lagen an der Gesamtfinanzierung bewirkten,
dass der Anteil aller Verbindlichkeiten mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr von gut
60% im Juli 2007 auf nunmehr Gber 70% der
Gesamtverbindlichkeiten bei Sparkassen und
Kreditgenossenschaften angestiegen ist. In
etwas abgeschwachter Form ist diese Entwick-
lung auch bei den Regionalbanken zu beobach-
ten, die — ahnlich wie die Sparkassen und
Kreditgenossenschaften — mehrheitlich auf das
klassische Einlagen- und Kreditgeschaft aus-
gerichtet sind. Da ihre Finanzierungsstruktur
derjenigen der Sparkassen sehr ahnelt und zu-
dem die Zusammensetzung dieser Banken-
gruppe im Zeitablauf starken Schwankungen
unterworfen ist, wird sie in der weiteren Dar-
stellung vernachlassigt.

Genossenschaftliche
Zentralbanken

Die zwei Genossenschaftlichen Zentralbanken
nehmen in ihrem Finanzverbund eine zentrale
Stellung im Liquiditatsausgleich der angeschlos-
senen Kreditinstitute ein. Dazu durfte neben der
Uberwiegend geringen Betriebsgrofe der 1047
Kreditgenossenschaften unter anderem die
strikt subsidiare Organisationsstruktur des
Finanzverbundes beitragen. Rund die Halfte der
Finanzierung stammt aus dem Interbanken-
markt, wobei im Verbund nur gut ein Drittel
dieser Mittel — Uberwiegend kurzfristig — auf-
genommen wird. Daran hat auch die Finanz-
krise nichts geandert. Ein Finftel wird Uber
langfristige Kapitalmarktemissionen akquiriert,
die in der Finanzkrise entgegen dem allgemei-
nen Trend um ein Drittel gestiegen sind. Die
Kreditgenossenschaften stellen dabei neben
den inlandischen privaten Haushalten die
grofSte Glaubigergruppe dar. Die nicht verbrief-
ten Verbindlichkeiten gegenlber Nichtbanken
spielen dagegen nur eine geringe Rolle. Hier
sind vor allem Versicherungen und Investment-
fonds als Anleger von Bedeutung. Einlagen
privater Haushalte werden von den Zentral-
instituten so gut wie nicht gehalten, da diese
Rolle den Kreditgenossenschaften zufallt.

Landesbanken

Landesbanken nehmen zwar traditionell in ihrer
Funktion als Zentralinstitute der Sparkassen eine
ahnliche Rolle ein wie die Genossenschaftlichen
Zentralbanken gegenlber den Kreditgenossen-
schaften, allerdings hat sich das Geschafts-
modell einer Reihe von Instituten dieser Ban-
kengruppe in den letzten Jahren demjenigen
der GrofSbanken deutlich angenahert. Die Ab-
schaffung der Gewahrtragerhaftung und der
Anstaltslast und die in der Finanzkrise geforder-
ten Auflagen der Europaischen Kommission be-
wirkten eine grundlegende Anderung der
Finanzierungsstruktur der Landesbanken. Im
Zuge der Finanzkrise wurde dann vor allem die
Finanzierung Uber auslandische Banken und
Uber den Kapitalmarkt drastisch reduziert. Die
aggregierte Bilanzsumme der Landesbanken
schrumpfte um fast ein Drittel und die Zahl der
Institute reduzierte sich von 12 auf neun.?® In
ihre gegenwartige Finanzierungsstruktur gehen
alle drei Hauptfinanzierungsquellen mit jeweils
ungefahr gleicher Bedeutung ein, was unter an-
derem auf die Funktion im Sparkassenverbund
zurlckzufihren ist. Bei allen Ahnlichkeiten der
Geschaftsmodelle der Landesbanken mit den-
jenigen der GrofSbanken nutzen Landesbanken
damit verbriefte Verbindlichkeiten noch immer
deutlich starker fur die Finanzierung als die
Grof3banken. Auch wenn Landesbanken im Ver-
gleich zu den Genossenschaftlichen Zentral-
banken ihre Rolle im Liquiditatsausgleich des
Verbundes in geringerem Ausmafs als in der
Vergangenheit ausflllen, da viele gréfSere Spar-
kassen hierauf nicht mehr zwingend angewie-
sen sind, nehmen sie diese Funktion vor allem

25 Darin ist sowohl die DekaBank Deutsche Girozentrale als
auch die Landesbank Berlin AG enthalten, die sich ab etwa
Ende 2014/Anfang 2015 infolge der Neuausrichtung ihrer
Geschaftsaktivitdten nahezu vollstandig auf das Geschaft
ihrer Marke Berliner Sparkasse konzentriert. Keines der drei
weggefallenen Institute ist vollstandig aus dem Markt aus-
getreten. Wahrend die Landesbank Sachsen und die Lan-
desbank Rheinland Pfalz 2008 von der Landesbank Baden-
Wirttemberg Ubernommen wurden, unterlag die Westdeut-
sche Landesbank der Restrukturierung. Sie wurde in die
dem Staatssektor zugehorige Erste Abwicklungsanstalt und
die Portigon AG aufgespalten, wobei nur erstere liquidiert
wird. Das Verbundgeschéft der ehemaligen WestLB ist in
der Landesbank Hessen-Thiringen aufgegangen.

... bei Landes-
banken abneh-
mend
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fur die vielen kleineren Institute noch immer
wabhr.

Diskussion der Entwick-
lungen in der Finanzkrise

Diversifikation der
Finanzierungsstruktur

Die Betrachtung der Finanzierungsstruktur der
einzelnen Bankengruppen zeigt, dass sich die
Banken in zwei Lager aufteilen lassen: in Ins-
titute, die sich Uberwiegend Uber Einlagen von
privaten Nichtbanken finanzieren (Sparkassen
und Kreditgenossenschaften zu fast drei Vier-
teln, Regionalbanken zu zwei Dritteln der
Bilanzsumme) und in Institute, die ihre Finanzie-
rung starker diversifizieren. Die zweite Gruppe
schliefst vorwiegend die grofSeren Banken ein,
wobei die Gewichtung der einzelnen Finanzie-
rungsquellen je nach verfolgtem Geschafts-
modell durchaus unterschiedlich ausfallt. Die
Geschaftsmodelle reichen dabei von Zentral-
instituten (Genossenschaftliche Zentralbanken,
Landesbanken) bis zu grofsen Universalbanken
mit umfangreichen Handelsaktivitaten.

Grundsatzlich birgt die Konzentration auf eine
Finanzierungsquelle die Gefahr, sich in Krisen-
situationen einem Liquiditatsengpass ausge-
setzt zu sehen, wahrend eine diversifizierte
Finanzierungsstruktur prinzipiell zur Liquiditats-
sicherung beitragt. Allerdings lasst sich diese
Regel aufgrund institutioneller Besonderheiten
nicht ohne Weiteres auf alle Finanzierungsquel-
len Ubertragen. So verringert zum Beispiel die
Einlagensicherung die Gefahr kurzfristiger mas-
senhafter Abzlge gedeckter Einlagen2® und
macht diese Finanzierungsquelle dadurch auch
in Krisenzeiten vergleichsweise stabil, selbst
wenn die Einlagen auf eine Kundengruppe und
Region konzentriert sind. Im Gegensatz dazu
werden kurzfristige institutionelle Einlagen, die
nicht gesetzlich geschutzt sind, im Falle drohen-
der Schieflagen oder erster Anzeichen davon in
der Regel sofort abgezogen.?”) Eine Konzentra-
tion auf diese Finanzierungsart stellt daher ein
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grélBeres Liquiditatsrisiko dar als bei Kundenein-
lagen. Eine Diversifikation auf viele Glaubiger
und Regionen mindert das mit kurzfristigen
institutionellen Einlagen verbundene Liquiditats-
risiko kaum. Auch in der Kapitalmarktfinanzie-
rung, beispielsweise uber Verbriefungen, kon-
nen sich abzeichnende Stoérungen schnell zu
einem Versiegen des jeweiligen Marktsegments
flhren, was einem Wegbrechen dieser Finanzie-
rungsquelle entspricht. Eine vergleichende Be-
urteilung der Finanzierungsstrukturen allein an-
hand der Zusammensetzung der Passivseite ist
allerdings kaum maoglich, da die Struktur der
Aktivseite ebenfalls Moglichkeiten der Liquidi-
tatsbeschaffung vorsieht.

Anreize zu besicherter
Finanzierung

Die Nachteile der Finanzierung Uber kurzfristige
institutionelle Einlagen (,wholesale funding”)
wurden in der Finanzkrise stark in den Fokus der
Offentlichkeit gertckt, da sich die damit ver-
bundenen Risiken erstmals grof3flachig materia-
lisiert hatten. Dennoch spielt diese Finanzie-
rungsform weiterhin eine wichtige Rolle fir die
Banken. Sie hat die Funktion eines Puffers inne,
mit dem kurzfristiger Liquiditatsbedarf gedeckt
werden kann. Da sie zusammen mit den Kosten
fur die Kapitalmarktfinanzierung die jeweiligen
marginalen Fremdfinanzierungskosten der Bank
angibt, dient sie auch der internen Preissetzung
fur Kredite. Im Wesentlichen sind grof3ere
Banken in ihrer Finanzierung und ganz beson-
ders in der Liquiditatssteuerung auf solche Mit-
tel fokussiert, um effizient agieren zu kénnen.
Allerdings hat die Finanzkrise nicht nur die Ge-
fahr einer sich vorrangig auf kurzfristige institu-
tionelle Einlagen stutzenden Finanzierungsstra-
tegie aufgezeigt, sondern auch auf Investoren-

26 Gedeckte Einlagen sind seitens eines Mitgliedstaates des
Europaischen Wirtschaftsraumes geschitzte Einlagen im
Umfang von 100 000 € pro Einleger. Vgl.: Richtlinie 2014/
49/EU des Europaischen Parlaments und des Rates (2014),
Artikel 6.

27 Vgl.: R. Huang, L. Ratnovski (2011), The dark side of
wholesale funding, Journal of Financial Intermediation,
Vol. 20, S. 248-263.
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Liquiditdts-
regulierung
verstdrkt ...

Anpassung deutscher Banken an die Liquiditatsdeckungsquote

Die verpflichtende Einhaltung der Liquiditats-
deckungsquote (Liquidity Coverage Ratio: LCR)
ab 1. Oktober 2015 durfte beim Gros der deut-
schen Banken keinen erhéhten Anpassungs-
bedarf hervorrufen: Ende Juni 2014 erflllten laut
Basellll Monitoring Report™ bereits alle Banken in
der Stichprobe? bis auf eines der grofSeren Ins-
titute (Gruppe 1) und bis auf zwei kleinere Ban-
ken in der Gruppe 2 die LCR zu den geforderten
60% (Liquiditatsbedarf insgesamt 1,2 Mrd €).
Mehr als drei Viertel der Banken der Gruppe 2
erfullen die LCR sogar bereits zu 100%; die
Ubrigen Institute bendtigen bis 2018 insgesamt
noch 0,7% mehr an liquiden Aktiva. Vier Banken
der Gruppe 1 mussen bis zur vollen Erfullung der
LCR ihre liquiden Aktiva noch um 6,7% gegen-
Uber dem jetzigen Niveau steigern.

Die Annaherung an die Mindestanforderung er-
folgte vor allem durch Aufbau des Bestandes an
liquiden Wertpapieren (vor allem Staatsanleihen),
die fUr den gesamten deutschen Bankensektor in
etwa die Halfte des anrechenbaren Bestandes an
hochliquiden Aktiva ausmachen. Gerade auch im
Euro-Raum-Aggregat sind liquide Wertpapiere
(wie Staatsanleihen) die wichtigste Komponente
der hochliquiden Aktiva. Bei den grdfSeren Ban-
ken (Gruppe 1) halt sich die Bedeutung allerdings

seite zu einer starkeren Wahrnehmung des
Kontrahentenrisikos gefiihrt und sie dazu ver-
anlasst, sich gegen solche Risiken abzusichern
und verstarkt besicherte Produkte nachzufra-
gen. So werden vor allem kurzfristige Interban-
kenkredite seit der Finanzkrise nicht mehr unbe-
sichert, sondern Uberwiegend besichert in Form
von Repo-Geschaften vergeben. Auch unge-
deckte Schuldverschreibungen werden zuneh-
mend von gedeckten Anleihen verdrangt. Die-
ser bereits vor der Krise einsetzende Trend zur
besicherten Finanzierung wurde durch die Krise
verstarkt und durch die jingere Regulierung zu-
satzlich gefordert.

Die ab 2015 schrittweise einzuflihrende Liquidi-
tatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio:
LCR)?® ist von dem Grundsatz gepragt, dass ins-
besondere bei Interaktion mit institutionellen
Kreditgebern eine kurzfristige besicherte Finan-
zierung in Liquiditatsstressphasen seltener ab-
gezogen wird, beziehungsweise durch den Kre-
ditnehmer leichter zu ersetzen ist, als eine kurz-

die Waage mit der Komponente Barmittel und
Zentralbankguthaben.® Laut Untersuchungen
der Europaischen Bankenaufsichtsbehérde
(EBA)# hat sich die bisherige Annaherung euro-
paischer Banken an die Erfordernisse der LCR
nicht dampfend auf die Kreditvergabe an kleine
und mittelstandische nichtfinanzielle Unterneh-
men ausgewirkt. Vor dem Hintergrund der ge-
genwartig grofRzligigen Liquiditatsbereitstellung
durch das Eurosystem mag eine Liquiditatsregu-
lierung allerdings derzeit fur die meisten Banken
keine bindende Restriktion darstellen.

1 Deutsche Bundesbank, Ergebnisse des Basellll
Monitoring fur deutsche Institute, Stichtag 30. Juni
2014, Marz 2015.

2 Die Stichprobe umfasst zum Stichtag 44 Institute; da-
von fallen acht in die Gruppe der groéferen Institute
(Gruppe 1), die damit eine hohe Abdeckung gemessen
am gesamten deutschen Bankensystem erreicht und 36
in die Gruppe der kleineren Institute (Gruppe 2), deren
Reprasentativitat geringer einzuschatzen ist. Detaillier-
tere Informationen sind dem Monitoring Report zu ent-
nehmen.

3 Siehe: EBA, CRDIV — CRR/Basellll monitoring exer-
cise, Results based on data as of 30 June 2014, Marz
2015.

4 Siehe: EBA, Report on impact assessment for liquid-
ity measures under Article 509(1) of the CRR, (2013).

fristige unbesicherte Finanzierung. Allerdings
werden bestimmte Liquiditatsanforderungen an
die Besicherung gestellt, damit die zugrunde
liegende Finanzierung als stabiler eingestuft
werden kann.?? Besonders Institute mit einem
hohen Anteil an kurzfristiger Finanzierung
konnten daher verstarkt besicherte Finanzie-
rungsformen nutzen, um die Liquiditats-

28 Die LCR setzt den Bestand an hochliquiden Aktiva ins
Verhaltnis zum Netto-Zahlungsabgang innerhalb von 30
Tagen, der in einem schweren Liquiditatsstressszenario zu
erwarten ist. Die LCR wird schrittweise ab 1. Oktober 2015
(Einhaltung durch die Institute zu 60% erforderlich) bis
2018 (Einhaltung zu 100% erforderlich) eingeflhrt. Vgl.:
Delegierte Verordnung (EU) 2015/61 der Kommission vom
10. Oktober 2014 zur Erganzung der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates
in Bezug auf die Liquiditdtsdeckungsanforderung an Kredit-
institute.

29 Die LCR definiert zu diesem Zweck den Liquiditatsgrad
der verschiedenen Aktiva. Eine Ausnahme bilden hier gegen
Sicherheiten erfolgende Kreditgeschéfte mit der Zentral-
bank. Ist beispielsweise die der LCR unterliegende Bank in
der Rolle des Kreditnehmers, gelten Zentralbankkredite un-
abhéngig von der Liquiditat der gestellten Sicherheiten als
maximal stabile Finanzierung. Es wird also angenommen,
dass diese Art der Finanzierung bei Falligkeit immer zu glei-
chen Konditionen erneuert werden kann. Vgl. dazu auch
die Erlauterungen auf S. 51f.



... als auch
durch Bail-in-
Regeln

deckungsquote zu erflllen. Allerdings verflgen
solche Institute (vor allem grofere private Kre-
ditbanken) in der Regel auch Uber grofse Be-
stande an hochliquiden Aktiva, wie beispiels-
weise mit 0% Risikogewicht belegte Staats-
anleihen, die ihnen eine weitere Moglichkeit
eroffnen, die LCR zu erflillen, da damit hohe
kurzfristige, unbesicherte Finanzierungsabflisse
kompensiert werden kénnen.3® Die bisherige
Anpassung deutscher Banken an die LCR wird
in den Erlduterungen auf Seite 46 dargestellt.
Die Ausfihrungen auf Seite 48f. erlautern, in-
wiefern sich die Liquiditatsregulierung auf die
Strukturen von Aktiv- und Passivseite einer Bank
auswirken koénnen.

Der regulatorisch verstarkte Anreiz zur Besiche-
rung wird moglicherweise bei einer anderen ge-
setzlichen Neuerung, namlich dem in Deutsch-
land bereits ab 2015 einsetzbaren Bail-in-Instru-
ment, noch deutlicher.3” Denn bei dieser nun
moglichen Glaubigerhaftung im Fall der Ab-
wicklung einer Bank mussen Inhaber unbe-
sicherter Forderungen, obwohl kein Insolvenz-
verfahren durchlaufen wird, mit einer Wert-
minderung rechnen.3? Glaubiger besicherter
Verbindlichkeiten hingegen sind vom Bail-in
ausgenommen und kénnen im Liquidationsfall
durch Verwertung der gestellten Sicherheiten
im besten Fall einen Verlust vermeiden. Ein
hoher Anteil besicherter Finanzierung an der
Bankbilanz fuhrt allerdings dazu, dass ein gro-
(Ser Teil der Vermdgenswerte flr die Besiche-
rung verwendet wird und damit gebunden ist.
Dies senkt tendenziell fur Glaubiger unbesicher-
ter Verbindlichkeiten im Liquidationsfall die ver-
wertbare Haftungsmasse. Die Einflhrung des
Bail-in-Instruments konnte daher den Trend zu
besicherter Finanzierung durch erhohte Nach-
frage seitens der Investoren verstarken. Die
Auswirkungen hangen aber stark davon ab, ob
ein Bail-in fUr die Marktteilnehmer glaubwdirdig
erscheint. Um trotz solcher Effekte im Bail-in-
Fall gentgend Haftungsmasse zur Verfigung zu
haben, mussen die Institute Mindestanforde-
rungen an den Bestand an Eigenmitteln und der
im Bail-in-Fall berlcksichtigungsfahigen Ver-
bindlichkeiten erflllen. Die Begebung von un-
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besicherten Anleihen durfte somit infolge ihrer
hoheren Verlustquote (Loss Given Default) fur
Banken tendenziell teurer werden.3® In der
Folge koénnte auch die Attraktivitat gedeckter
Kundeneinlagen als unbesicherte und vom Bail-
in ausgenommene Finanzierungsquelle noch
einmal erheblich zunehmen.3® Zudem genielden
Uber das gedeckte Volumen hinausgehende
Einlagen von naturlichen Personen sowie klei-
nen und mittelstandischen Unternehmen Vor-
zug gegenlber dem Grofteil der im Bail-in be-
rlcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten ande-
rer Glaubigergruppen.®

Bedeutung der
Einlagenfinanzierung

Insoweit eine verstarkte Finanzierung Uber Kun-
deneinlagen zu einem verscharften Wettbewerb
um diese Einlagen fuhrt, kénnten sie in der
Folge fir die einzelne Bank an Stabilitat verlie-
ren, sofern sich die mittlere Haltedauer (die Zeit,
die eine Einlage im Durchschnitt unabhangig
von der vereinbarten Laufzeit in der Bank ver-
bleibt) infolge des Anpassungsverhaltens der

30 Tatsachlich stellt die Europaische Bankenaufsichts-
behorde (EBA) in einer ersten Untersuchung zu moglichen
Auswirkungen der Liquiditatsregulierung auf europaische
Banken fest, dass international aufgestellte GroSbanken mit
breit diversifiziertem Geschéftsmodell bislang ihre hohen
kurzfristigen potenziellen Zahlungsabflusse durch grofse
Volumina an besonders liquiden Aktiva (Wertpapieren)
kompensieren. Vgl.: EBA (2013), Report on impact assess-
ment for liquidity measures under Article 509(1) of the CRR.
31 Zur genaueren Darstellung der neuen Regelungen fir
die Sanierung und Abwicklung von Banken vgl.: Deutsche
Bundesbank, Die neuen europaischen Regeln zur Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten, Monatsbericht, Juni
2014, S. 31ff. Die Moglichkeit zur Anwendung des Bail-in-
Instruments ist erst ab 2016 europaweit verpflichtend ein-
zufthren, ist aber in Deutschland bereits ab 2015 umge-
setzt.

32 Dabei gilt auch fur das Bail-in-Verfahren, dass bei einer
Abwicklung kein Glaubiger schlechter gestellt werden darf
als im Falle einer Insolvenz.

33 Das Ausmal? dieser preislichen Wirkung hangt auch von
der genauen Ausgestaltung der zuvor beschriebenen Min-
destanforderungen ab, zu denen die EBA plant, im Juli 2015
technische Standards zu empfehlen. Fir global systemrele-
vante Banken kénnte zudem der Standard fur verlustabsor-
bierendes Kapital, den der Finanzstabilitdtsrat gegenwartig
entwickelt, relevant werden.

34 Zur Diskussion der Kostenbeitrage der Einlagensiche-
rungssysteme vgl.: Deutsche Bundesbank, Juni 2014,
a.a.0,, S. 41.

35 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Juni 2014, a.a.O.
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Internalisierung der Kosten externer Effekte
durch Einfihrung einer neuen Liquiditatsregulierung

In ihrer Funktion als Dienstleister der
Realwirtschaft stellen Banken Unternehmen
langfristige Kredite bereit, die sie mit kurz-
fristigen Verbindlichkeiten finanzieren. Fris-
tentransformation ist somit eine zentrale
Aufgabe des Bankensystems. Flr diese
Dienstleistung erhalten die Eigner der Bank
eine Pramie, die letztlich fur die Erzeugung
von Liquiditat gezahlt wird. Da Zinsen bei
langerer Kapitalbindung im Normalfall an-
steigen, besteht seitens der Bank aus
Ertragsgesichtspunkten ein Anreiz, ihre Ver-
bindlichkeiten maglichst kurzfristig und ihre
Forderungen maoglichst langfristig zu wah-
len. Damit geht sie aber das Risiko ein, ihre
kurzfristigen Verpflichtungen bei fehlender
Anschlussfinanzierung nicht mehr erflllen
zu konnen, wenn sich ihre Forderungen
wegen der langen Kapitalbindung als kurz-
fristig nicht (ohne grofSere Verluste) liqui-
dierbar erweisen. In dem Mal3e, wie die
Bank davon ausgehen kann, dass sie in einer
solchen Situation von staatlicher Seite geret-
tet werden wird — und somit einen Teil der
mit diesem Verhalten verbundenen Risiken
auf die Gesellschaft abwalzen kann — wird
sie die potenziellen systemischen Kosten
ihres Verhaltens nur unvollstandig in ihr be-
triebswirtschaftliches Kalkul einbeziehen
(,internalisieren”).m Somit wird ein aus ge-
samtwirtschaftlicher Perspektive zu hohes
Mal3 an Fristentransformation eingegangen.

Hier setzt die Liquiditatsregulierung an. Sie
zielt auf eine umfassendere Internalisierung
der potenziellen mit der Fristentransforma-
tion verbundenen systemischen Kosten ab.
Dazu werden Mindestanforderungen an
einen durch die Banken vorzuhaltenden
Liquiditatspuffer fur Stressphasen sowie das
Verhaltnis der Fristenstrukturen von Aktiv-
zu Passivgeschaften gestellt. In Europa wer-
den diese Mindestanforderungen zukunftig

in der harmonisierten und standardisierten
Liquiditatsregulierung, wie der Liquiditats-
deckungsquote (Liquidity Coverage Ratio:
LCR?) und der strukturellen Liquiditatskenn-
ziffer (Net Stable Funding Ratio: NSFR3), ge-
regelt.

Liquiditat ergibt sich aus den Eigenschaften
der Aktiv- wie auch der Passivseite der
Bilanz. Je langfristiger und schwerer ver-
aulerbar die Aktivseite strukturiert ist, und
je mehr die Passivseite auf kurzfristige, von
Investoren schnell abziehbare Finanzie-
rungsmittel konzentriert ist, desto geringer
ist die Liquiditat der Bank. Die durch die
Bank zuklnftig aufgrund der Liquiditats-
regulierung zu internalisierenden Kosten fal-
len umso hoher aus, je weiter entfernt die
bisherigen Strukturen von Aktiv- und Passiv-
seite einer Bank von der Einhaltung der
Regulierung sind.

Die LCR fordert, dass die in einer Liquiditats-
stressphase von 30 Tagen zu erwartenden
Netto-Zahlungsabflisse vollstandig durch
hochliquide, also leicht veraufserbare und
unbelastete Aktiva gedeckt sind. Ihr Ziel ist
also, dass jede Bank eine Stressphase erhoh-
ter Zahlungsmittelabflisse und reduzierter
Zahlungsmittelzuflisse von circa einem
Monat — notfalls durch Verauf3erung liquider

1 Dies hangt auch von einer zukinftigen, glaubwiir-
digen Anwendung der neuen Regeln zur Sanierung
und Abwicklung von Instituten, insbesondere von der
Anwendung des Bail-in-Instruments ab. Vgl. hierzu:
Deutsche Bundesbank, Die neuen europaischen Regeln
zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten,
Monatsbericht, Juni 2014, S. 31ff.

2 Delegierte Verordnung (EU) 2015/61 der Europai-
schen Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Ergan-
zung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europai-
schen Parlaments und des Rates in Bezug auf die Liqui-
ditatsdeckungsanforderung an Kreditinstitute. Einfih-
rung schrittweise ab 1. Oktober 2015.

3 Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht, Basellll: The
net stable funding ratio, Oktober 2014. Zurzeit in Be-
obachtungsphase, friihestens Einfihrung ab 2018.



Aktiva aus der eigens hierfir vorzuhalten-
den Liquiditatsreserve — Uberbrucken kann.
Nicht zu vernachlassigen ist dabei der Ein-
fluss von Art und Umfang der Liquiditats-
bereitstellung durch die Zentralbank auf die
Maoglichkeiten des Aufbaus dieser regula-
torisch geforderten Liquiditatsreserve (vgl.
hierzu die Erlauterungen auf S. 511.).

Abfluss- und Zuflussraten sind in der LCR
vor allem abhangig von der Art der Gegen-
partei und vom Grad der Besicherung,
wobei insbesondere bei kurzfristigen Trans-
aktionen mit anderen Finanzmarktakteuren
Aktiv- und Passivseite vorwiegend sym-
metrisch behandelt werden. So erfolgt bei-
spielsweise bei kurzfristigen Interbankkre-
diten mit ahnlich liquider Besicherung keine
Einschrankung von Intermediationsketten
innerhalb des Bankensektors, indem sich im
30-Tage-Fenster Zuflussraten fallig werden-
der Kredite und Abflussraten auslaufender
Finanzierung entsprechen (beide sind hoch).
Bei kleinen und mittelstandischen Unterneh-
men fallen diese aufgrund der Annahme,
dass ein Teil der Zuflisse aus falligen Kre-
diten umgehend neu verliehen wird, nied-
riger aus. Deren Abzug von Einlagen halt
man aber auch fur sehr unwahrscheinlich.
Mit erhohten zu internalisierenden Kosten
mussen also vor allem diejenigen Banken
rechnen, bei denen sich die Gegenparteien
und der Besicherungsgrad fur kurzfristige
Kapitalmarktgeschafte der Aktiv- und Passiv-
seite unterscheiden.®

Die Einhaltung der NSFR verursacht da-
gegen bei solchen Instituten besonders
hohe Kosten, bei denen die Restlaufzeiten
der Aktiv- und Passivseite stark auseinander-
fallen. Denn fur die geforderte stabile
Refinanzierung von lang laufenden Aktiva
(mit Restlaufzeit von mindestens einem Jahr)
werden kurzfristige Passiva je nach Restlauf-
zeit und Gegenpartei nur mit Abschlagen
anerkannt. Fur innerhalb eines Jahres aus-
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laufende Aktiva wird stabile Finanzierung
nur in geringerem Mafse benétigt. Ein Aus-
einanderfallen von bendtigter und verflg-
barer stabiler Finanzierung ergibt sich daher
vor allem aus einer erhohten Fristentransfor-
mation.

Die Gegenuberstellung von Liquiditatseigen-
schaften auf Aktiv- und Passivseite fur die
Zwecke der Regulierung bedeutet, dass ein
Institut eine Anpassung an Mindestliquidi-
tatsvorschriften generell also durch Bilanz-
verklrzung (Abbau langfristiger Aktiva und
kurzfristiger Passiva), durch Bilanzverlange-
rung (Aufbau langfristiger Passiva und kurz-
fristiger Aktiva) oder durch Substitution von
Bilanzpositionen (langfristige Aktiva/kurz-
fristige Passiva gegen Positionen ent-
sprechend kurzerer/langerer Laufzeiten)
erreichen kann. Wenn die Eigner nicht bereit
sind, die moglicherweise niedrigere Marge
fUr die Einhaltung der Liquiditatsregulierung
(vollstandig) zu Ubernehmen, beispielsweise
indem sie eine niedrigere Dividende akzep-
tieren, wird die Bank versuchen, die zu inter-
nalisierenden Kosten an Fremdkapitalgeber
und Kreditnehmer weiterzugeben. Inwie-
weit die einzelne Bank diese Wege geht,
durfte unter anderem davon abhangen, ob
die Bank gegentber Konkurrenten, deren zu
internalisierende Kosten geringer ausfallen,
mit Marktanteilsverlusten rechnen muss,
oder inwiefern sie Kosten an anderer Stelle
einsparen kann, um eine Mehrbelastung
ihrer Kunden zu vermeiden.

4 Die Zentralbank wird als Gegenpartei gesondert be-
handelt. So wird bspw. angenommen, dass Zentral-
bankkredite bei Falligkeit immer zu gleichen Kon-
ditionen erneuert werden konnen. Vgl. dazu die Erlau-
terungen auf S. 511.
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Kunden verklrzt. Dieser Effekt dlrfte in seiner
Wirkung begrenzt sein, da das Umschichtungs-
verhalten deutscher Haushalte als eher trage
einzustufen ist. Im Vergleich zu anderen Finan-
zierungsarten werden Einlagen von Privatkun-
den daher auch in der Regulierung neben dem
Eigenkapital weiterhin als sehr stabile Finanzie-
rungsquelle angesehen. Dies spiegelt sich bei
der LCR vor allem in der Definition von Abfluss-
raten fUr bestimmte Finanzierungsarten im
Liquiditatsstressszenario wider. Wahrend bei-
spielsweise bei kurzfristiger (mit Restlaufzeit von
bis zu 30 Tagen) unbesicherter Finanzierung
durch finanzielle Unternehmen ein Abfluss von
100% angenommen wird, dirfte die geschatzte
Abflussrate bei Einlagen von Privatkunden
sowie von kleinen und mittelstandischen nicht-
finanziellen Unternehmen zumeist bei lediglich
10% liegen.3® In einigen Fallen sind hohere
Abflussraten vorgesehen, beispielsweise fur
grofdvolumige Einlagen. Gerade Sparkassen und
Kreditgenossenschaften durften hinsichtlich der
Erfillung der LCR von dieser Einschatzung pro-
fitieren. Durch hohe Einlagenbestande (durch-
aus ohne oder mit kurzer Zinsbindung) kom-
pensieren diese Institute vergleichsweise nied-
rige Bestande an leicht verauferbaren liquiden
Aktiva.

Die sich noch in der Diskussion befindliche
strukturelle Liquiditatskennziffer (Net Stable
Funding Ratio: NSFR) setzt bei kurzfristiger
Finanzierung ahnliche Anreize. Durch die Ein-
haltung der NSFR sollen Banken eine stabilere
Finanzierung aufweisen, um unter anderem
Liquiditatsengpassen vorzubeugen, die auf-
grund geringer Liquiditat der (langerfristig ge-
bundenen) Aktivseite entstehen kdnnen.3”) In
der Einleitung zum Regulierungsentwurf des
Baseler Ausschusses wird neben der Restlaufzeit
explizit der Kontrahent als Indikator fur die Sta-
bilitat einer Finanzierungsart angefiihrt.?® Dem-
nach werden Einlagen von privaten Haushalten
sowie nichtfinanziellen kleinen und mittelstan-
dischen Unternehmen bei vergleichbarer Rest-
laufzeit stets als stabiler bewertet als Verbind-
lichkeiten gegentber grofseren nichtfinanziellen
Unternehmen, und erst recht gegenuber finan-

ziellen Unternehmen. Diese Einschatzung er-
scheint angesichts der zurlickliegenden Erfah-
rungen gerechtfertigt, reagierten in der Finanz-
und Staatsschuldenkrise doch Grofeinleger und
institutionelle Finanzierungsgeber schneller auf
Veranderungen institutsspezifischer und markt-
weiter Risiken.

Verstarkte
Fristentransformation

Allerdings sind die Vorteile der Einlagenfinanzie-
rung (wenig schwankungsanfallig, unbesichert
und kostengUnstig) mit einer schlechten Steuer-
barkeit der Fristenstruktur verbunden, was sich
gerade im gegenwartigen Zinsumfeld bemerk-
bar macht. Wie bereits dargestellt, hat sich vor
allem bei denjenigen Bankengruppen eine deut-
liche Laufzeitenverklrzung auf der Passivseite
vollzogen, die ihre Finanzierung stark auf Ein-
lagen stutzen. Da die Laufzeiten der Kredite auf
der Aktivseite sich jedoch in den letzten sieben
Jahren nicht gleichermal3en verkirzt haben,
sind insbesondere die Sparkassen und Kredit-
genossenschaften einem erhdhten bilanziellen
Fristentransformationsrisiko ausgesetzt. Uber
den Liquiditatsrisikoeffekt hinaus besteht dabei
fur sich genommen auch ein erhéhtes Zins-
anderungsrisiko, das sich aus den ebenfalls ge-
stiegenen Unterschieden in den Zinsbindungs-
fristen der Passiv- und der Aktivseite ergibt.3?
Bei den GrofSbanken besteht zwar ebenfalls ein
relativ hohes Fristentransformationsrisiko, aller-
dings fehlt die steile Aufwartsdynamik in der
Krise, da die Einlagenfinanzierung zwar zu-

36 Gedeckte Einlagen sind grundsatzlich nur mit 5% bzw.
ab 2019 maglicherweise mit 3% anzusetzen.

37 Die NSFR setzt die verflighare stabile Refinanzierung
eines Instituts ins Verhaltnis zu einer, aus der Aktivseite ab-
geleiteten, geforderten stabilen Refinanzierung. Der Ent-
wurf des Baseler Ausschusses fir Bankenaufsicht zur NSFR
befindet sich derzeit in einer Evaluierungsphase. Die Kenn-
ziffer soll frihestens im Jahr 2018 eingeflihrt werden.

38 Vgl.: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich —
Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht (Oktober 2014),
Basellll: The net stable funding ratio.

39 Die gestiegenen Ertrage aus der Fristentransformation
hatten im Aggregat einen stabilisierenden Effekt auf das
Zinseinkommen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Ertrags-
lage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2013, Monats-
bericht, September 2014, S. 55ff.

Erhéhtes Fristen-
transformations-
risiko bei Ver-
bundinstituten
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Die Liquiditatsregulierung und die Liquiditatsbereitstellung

durch die Zentralbank

Zentrales Ziel der europaweit harmonisierten
und international koordinierten Liquiditats-
regulierung ist die Internalisierung der Kosten
gesamtwirtschaftlicher externer Effekte, die
aus Ubermafiger Fristentransformation durch
das Bankensystem entstehen. Die Liquiditats-
deckungsquote (Liquidity Coverage Ratio:
LCR) soll gewahrleisten, dass im Falle einer
Stressphase gewisse Liquiditatspuffer auf Ein-
zelinstitutsebene zur Verfigung stehen. Da-
mit wird Ubermafige Fristentransformation,
wie sie im Vorfeld der Finanzkrise bei einigen
Instituten zu beobachten war, mit zusatz-
lichen Kosten belegt, womit fir Banken eine
nicht nachhaltige Risikotubernahme unattrak-
tiver wird. Gleichzeitig soll dies gemafs den
Erwagungsgrinden in der Verordnung® auch
,die Abhangigkeit der Kreditinstitute von [.. ]
der Liquiditatsversorgung durch die Zentral-
banken” verringern (siehe ersten Erwagungs-
grund).?2 Wahrend der Finanzkrise war eine
kostengUnstige und grofSzligige Liquiditats-
bereitstellung durch die Zentralbank erforder-
lich geworden, um Engpassen der Banken
entgegenzuwirken. Die Kosten externer
Effekte aus Ubermafsiger Fristentransforma-
tion, die durch die umfassende Liquiditats-
bereitstellung de facto von der Zentralbank
Ubernommen wurden, wurden in diesem
Maf3e nicht durch die Banken internalisiert.

Der durch die LCR konzipierte Puffer kann
jedoch aus mehreren Grinden ins Leere
laufen. Zum einen koénnten die Institute in
angespannten Marktphasen ihre Liquiditats-
reserven trotz Zulassigkeit seitens der Auf-
sicht aus Reputationsrisiken nicht nutzen,
weil sie ein Unterschreiten der Liquiditats-
deckungsquote zu vermeiden suchen. Dies
kénnten sie erreichen, indem sie beispiels-
weise langfristige Aktiva verkaufen, auch
wenn dies aufgrund der Stressphase nur zu
unvorteilhaften Konditionen maglich ist,

und damit ihren Bestand an hochliquiden
Aktiva erhohen. Zum anderen kann der vor
der Zentralbank installierte ,Schutzschild
LCR" I6¢chrig sein, wenn im Vorhinein ein Teil
der Kosten, die die Banken aufgrund der
Regulierung zusatzlich tragen mussten, von
der Zentralbank de facto Gbernommen wird.
Die Liquiditatsregulierung kann zwar festle-
gen, welche Aktiva fur die Zwecke der Erful-
lung aufsichtlicher Quoten als liquide gel-
ten, jedoch muss die Liquiditatseigenschaft
eines Aktivums nicht zwingend jederzeit mit
dieser regulatorischen Einschatzung Uber-
einstimmen. Dies ist vor allem der Tatsache
geschuldet, dass die Zentralbank durch ihre
Maoglichkeit, die Hohe und die Bedingungen
zur Schaffung von Zentralbankguthaben zu
bestimmen, in wesentlichem Mafe beein-
flusst, welche Aktiva zum jeweiligen Zeit-
punkt letztlich in Zentralbankguthaben und
damit auch in Bargeld umwandelbar sind.

Nicht zuletzt aufgrund dieser Rolle der Zen-
tralbank schreibt die Regulierung fest, dass
der Ruckgriff auf Zentralbankkredite im Ge-
gensatz zu den meisten anderen kurzfris-
tigen Passiva durch die LCR nicht mit zusatz-
lichen Kosten belegt werden darf, das heifst,
fur ihre Deckung keine hochliquiden Aktiva
vorzuhalten sind.® So wird fur Zwecke der

1 Delegierte Verordnung (EU) 2015/61 der Europai-
schen Kommission vom 10. Oktober 2014 zur Ergan-
zung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europai-
schen Parlaments und des Rates in Bezug auf die Liqui-
ditatsdeckungsanforderung an Kreditinstitute. Einfih-
rung schrittweise ab 1. Oktober 2015.

2 Konkreter noch Erwagungsgrund (3): ,Wahrend einer
solchen [30-tdgigen Stress-] Phase sollte ein Kredit-
institut in der Lage sein, seine liquiden Aktiva schnell in
Bargeld umzuwandeln, ohne auf eine Liquiditatsversor-
gung durch die Zentralbank oder auf 6ffentliche Mittel
zurlickgreifen zu mussen, wodurch seine Liquiditats-
deckungsquote vortbergehend auf unter 100% sinken
konnte.”

3 Das Vorhalten derartiger Puffer fuhrt fir sich genom-
men zu niedrigeren Ertragen. Zu detaillierten Ausfuh-
rungen vgl. die Erlauterungen auf S. 48f.
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LCR angenommen, dass Zentralbankkredite,
die innerhalb der nachsten 30 Tage fallig ge-
stellt wurden, stets erneuert werden kon-
nen, unabhangig von der regulatorischen
Qualitat der hinterlegten Sicherheiten. Diese
Regelung ist darauf zurlckzufihren, dass
einwochige Zentralbankkredite im Eurosys-
tem prinzipiell das wichtigste regulare
Refinanzierungsgeschaft sind. Auferdem
gelten Forderungen gegenUber der Zentral-
bank Uberwiegend als hochliquide Aktiva,
da sie fur Banken ein finales Zahlungsmittel,
also Liquiditat im engsten Sinne, darstellen.
Die LCR kann nicht von der Rolle der Zen-
tralbank abstrahieren, da eine Refinanzie-
rung der Banken bei der Zentralbank schon
allein wegen der Bargeldabflisse zwingend
und damit nicht mit einer Refinanzierung
Uber andere Quellen gleichzusetzen ist. Da-
durch, dass die Zentralbank die Hohe der
Zentralbankguthaben und die Bedingungen
zur Schaffung derselben bestimmen kann,
kann sie prinzipiell jederzeit den in der LCR
formulierten Liquiditatsbegriff deutlich aus-
dehnen.

Daraus entsteht aber fur die Institute ins-
besondere in Zeiten grofSzligiger Bereitstel-
lung von geldpolitischer Refinanzierung die
Maoglichkeit zur regulatorischen Arbitrage.
Banken konnen dann Aktiva, die aufgrund
geringerer Liquiditat am Markt fdr die
Zwecke der LCR nicht oder nur einge-
schrankt als liquide anrechenbar sind (sog.
Level 2 A/B Aktiva), bei der Zentralbank zu
Refinanzierungszwecken einreichen und die
erhaltenen Mittel bei ihr anlegen. Diese gel-
ten dann als hochliquide (Level 1 Aktiva) und
sind fir die LCR prinzipiell uneingeschrankt
anrechenbar.? Aufgrund der Sonderstellung
der Zentralbank in der Regulierung kann die
LCR durch verstarkten Ruckgriff auf Zentral-
bankkredite auch in Liquiditatsstressphasen
problemlos Ubererfullt werden, denn die
Zentralbank bestimmt Uber ihre Kon-
ditionen, beispielsweise Uber die Breite des

Sicherheitenrahmens, die Hohe der Ab-
schlage und die Kosten der Refinanzierung,
wie leicht sich Banken Zentralbankguthaben
und damit regulatorisch liquide Aktiva be-
schaffen konnen.”

In einem Umfeld, das langerfristig Zentral-
bankkredite gegentber anderen Refinanzie-
rungsquellen attraktiver macht, birgt dies
wiederum die Gefahr, dass die LCR nicht
praventiv wirken kann und damit auch kei-
nen Schutzschild vor der Inanspruchnahme
der Zentralbank als Lender of Last Resort
darstellt. Damit wirde ein Teil der zu inter-
nalisierenden Kosten aus Ubermafsiger Liqui-
ditats- und Fristentransformation auf die
Zentralbank und damit letztendlich auf den
Steuerzahler zurlickfallen. Die LCR konnte
ihre praventive Wirkung verfehlen, da sie
nicht unbedingt die Widerstandsfahigkeit
der Institute gegenuber Liquiditatsengpas-
sen am Markt reflektiert, sondern vor allem
vom Verhalten der Zentralbank gepragt ist.
Umso wichtiger wird es sein, dass Institute
neben den durch die LCR vorgeschriebenen
Mindestanforderungen die Notwendigkeit
und den Umfang weiterer individueller Liqui-
ditatsreserven definieren. Die Aufsicht ist in
Zusammenarbeit mit der Zentralbank ge-
fragt, diesen Prozess mit Weitblick zu beglei-
ten, um die Wahrscheinlichkeit zukunftiger
Liquiditatskrisen zu reduzieren und eine wei-
testgehende Internalisierung der Kosten
erhohter Liquiditats- und Fristentransforma-
tion durch die Eigner der Banken zu fordern.

4 Die Behandlung der Mindestreserve in diesem Kon-
text obliegt Vereinbarungen zwischen der Aufsichts-
behorde und der Zentralbank, siehe Art. 10 Abs. 1 b) iii
der delegierten Verordnung (EU) 2015/61 der Europai-
schen Kommission.

5 Bei einer expansiven geldpolitischen Strategie, die
sich vorwiegend des Anleiheankaufs als geldpolitisches
Instrument bedient, verbessert der Rickgriff auf Zen-
tralbankoperationen nur dann unmittelbar die LCR
eines Instituts, wenn Anleihen angekauft werden, die
fur die Zwecke der LCR nicht wie Zentralbankguthaben
als hochliquide gelten.



Regulierung
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genommen hat, aber keinen vergleichbar gro-
[Sen Stellenwert einnimmt und die kurzfristige
institutionelle Finanzierung nicht weiter aus-
gebaut wurde. Im Gegensatz dazu haben
sowohl die Genossenschaftlichen Zentralban-
ken als auch die beiden stark von Restrukturie-
rungen betroffenen Bankengruppen — Landes-
banken und Realkreditinstitute — ihre kurzfris-
tige Finanzierung unterschiedlich stark abge-
baut. Dies deutet fur sich genommen auf ein
geringeres Liquiditatsrisiko aus der Fristentrans-
formation hin.

Die Erfahrungen der Finanzkrise haben gezeigt,
dass ein enger Zusammenhang zwischen einer
starken Fristentransformation beziehungsweise
einem hohen Anteil kurzfristiger institutioneller
Finanzierung an der Gesamtfinanzierung und
der Wahrscheinlichkeit, in eine Schieflage zu
geraten, besteht. Daran knUpfen die verschie-
denen, in den letzten Jahren ergriffenen bezie-
hungsweise geplanten regulatorischen Ande-
rungen an. Sie zielen darauf ab, die Fristen-
transformation starker als bisher einzudammen
und gleichzeitig Anreize flr eine stabile Finan-
zierung zu setzen. Auf Seite 51f. wird erlautert,
dass die Forderung nach Liquiditatspuffern der
Banken allerdings nie von der Rolle der Zentral-
bank fur die Liquiditatsbereitstellung abstrahie-
ren kann. Hinsichtlich der Erflllung der NSFR
gelten Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit
von mehr als einem Jahr zu 100% als stabil.
Kurzfristige Finanzierung wird voraussichtlich je
nach Restlaufzeit und Kontrahent ahnlich zur
LCR zu abgestuften Prozentsatzen als stabil an-
erkannt. Die verflgbare stabile Finanzierung
muss mindestens der erforderlichen stabilen
Finanzierung entsprechen, die sich aus den
Restlaufzeiten der Aktiva und den Charakteris-
tika der Kreditnehmer ergibt. Aktiva mit lange-
ren Restlaufzeiten mussen zu hoheren Anteilen
mit stabiler Finanzierung unterlegt werden als
diejenigen mit kirzeren Restlaufzeiten. Belastet
allerdings ein Institut seine ansonsten als liquide
einzustufenden, kurzfristig laufenden Aktiva,
beispielsweise indem ein Wertpapier als Sicher-
heit fur ein langerfristiges Refinanzierungs-
geschaft dient, so reduziert diese Belastung die
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Liquiditat der Aktivseite, was entsprechend mit
stabiler (langfristiger) Finanzierung auszuglei-
chen ist.

Daruber hinaus wurde 2013 mit der Umsetzung
von Basellll in europaisches Recht dem Um-
stand Rechnung getragen, dass eine komfor-
table Eigenkapitalausstattung und adaquate
Kapitalpuffer die Stabilitat einer Bank bedeu-
tend erhdhen kénnen. Die strengeren Anfor-
derungen an die Eigenmittelausstattung der
Banken sind ein Schritt in die richtige Richtung.
Allerdings lasst sich die Widerstandsfahigkeit
der Banken nicht durch Regulierungsvorgaben
allein herstellen, sondern hangt unter anderem
davon ab, inwieweit die Banken in der Lage
sind, nachhaltig intern Eigenkapital zu ge-
nerieren oder anders ausgedrlckt, inwieweit sie
ein tragfahiges Geschaftsmodell besitzen.

Ertragsstruktur
deutscher Banken

Wirkung der Finanzkrise

Die Geschaftsmodelle deutscher Banken wur-
den durch die Finanzkrise auf die Probe gestellt.
Dabei waren diejenigen Kreditinstitute, die
ihren Schwerpunkt auf dem einlagenfinanzier-
ten Kreditgeschaft haben, bisher kaum von der
Krise betroffen. Die hierzu zahlende Mehrheit
der Sparkassen und Kreditgenossenschaften
sowie zahlreiche Regionalbanken haben daher
ihre Geschaftsaktivitaten auch in den letzten
Jahren kaum andern mussen.*® Wegen ihrer
starken Abhangigkeit vom Zinsertrag aus dem
traditionellen Kreditgeschaft stellt aber das
gegenwartige Niedrigzinsumfeld eine grofse
Herausforderung flr diese Banken dar. Durch
Ausweitung ihres Kredit- und Einlagengeschafts-
volumens sowie durch vermehrte Fristentrans-
formation versuchen die betreffenden Institute,

40 Da es auch unter den Sparkassen durchaus heterogene
Entwicklungen gibt, lasst sich diese Aussage nicht ohne
weiteres auf jedes Institut Ubertragen. Sie gilt jedoch fur die
Mehrzahl der Institute und somit auch fir das Aggregat die-
ser Bankengruppe.
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Einkommensstruktur ausgewéhlter Bankengruppen”
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* Daten beruhen auf den HGB-Jahresabschlissen. Margen errechnen sich aus dem jeweiligen operativen Ergebnis in Relation zur Bilanz-
summe. Bilanzsumme ohne Handelsbestandsderivate. 1 Nettoergebnis aus Finanzgeschaften wird erst seit 1993 erhoben. 2 Zinsertrage
umfassen neben dem Zinseinkommen aus dem traditionellen Kreditgeschaft auch Zinseinkommen aus Geldmarktgeschaften und aus
festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuchforderungen. Eigenkapitalkosten werden bei den Zinsaufwendungen nicht berticksich-
tigt. 3 Jahrestiberschuss vor Steuer in % der Bilanzsumme. 4 Einschl. des Fonds fir allgemeine Bankrisiken. Ohne Genussrechtskapital.
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dem aus dem gegenwartigen Zinsumfeld stam-
menden Ertragsdruck auszuweichen. So wird
die im Aggregat kaum veranderte Ertragslage
der Sparkassen und Kreditgenossenschaften
insbesondere mit dem Eingehen hoherer Zins-
anderungsrisiken erkauft. Eine stabile Ertrags-
lage ist fUr diese Bankengruppen von hoher Be-
deutung, da sie fur den Eigenkapitalaufbau fast
ausschliefBlich auf Gewinnthesaurierung ange-
wiesen sind. Dieser Umstand konnte bei einem
Anhalten des extremen Niedrigzinsumfelds An-
passungsprozesse bei den betreffenden Ins-
tituten nach sich ziehen. Dazu kénnte auch eine
starkere Inanspruchnahme der Eigentimer zah-
len.

Diejenigen Geschaftsmodelle, deren Fokus nicht
auf dem klassischen Kredit- und Einlagen-
geschaft liegt, wurden dagegen — wie in den
vorhergehenden Kapiteln dargelegt — deutlich
von der Krise getroffen. Von den neunziger Jah-
ren bis 2007 vollzog sich ein deutlicher Ausbau
des Finanzmarktengagements und der Inter-
bankengeschafte bei gréfReren deutschen Ban-
ken, insbesondere im Grofs- und Landesbanken-
sektor, sowohl auf der Aktiv- als auch auf der
Passivseite. Dabei ging die Expansion in den
Investmentbereich mit einer starkeren Diver-
sifikation der Einkommensquellen — neben dem
Zinseinkommen gewann das Handels- und Pro-
visionseinkommen in Relation zur Bilanzsumme
wesentlich an Bedeutung —, aber auch mit einer
hoheren Volatilitat der Ertrage einher. Dagegen
kam mit dem Ausbau der Tatigkeit auf dem
Interbankenmarkt ein weniger volatiles, aber
tendenziell margenarmes Geschaft hinzu (vgl.
Schaubild auf S. 54).

Obwohl in aggregierter Betrachtung das Ge-
schaftsvolumen beider Bereiche kraftig wuchs,
expandierten die einzelnen Banken nicht in bei-
den Feldern gleichermafsen. So setzte ein Teil
der GrofSbanken seinen strategischen Schwer-
punkt auf das Investmentbanking. Die Ubrigen
groferen Institute der verschiedenen Banken-
gruppen waren entweder vergleichsweise stark
im Mengengeschaft tatig oder expandierten in
ihrer Rolle als Zentralinstitut im Verbundsystem
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kraftig auf dem Interbankenmarkt. Dem grofsen
Anteil des eher margenarmen Interbanken-
geschafts an ihrem Geschaftsvolumen ist es zu-
zuschreiben, dass die Genossenschaftlichen
Zentralbanken und die Landesbanken im histo-
rischen Vergleich zu anderen grofseren Ins-
tituten eine eher geringe Rentabilitat und Profi-
tabilitat aufweisen (vgl. Schaubild auf S. 54).49
Die GrofSbanken konnten sich dagegen hin-
sichtlich ihrer Ertragskennziffern bis zur Finanz-
krise von den meisten anderen grof3eren deut-
schen Banken und insbesondere von den-
jenigen Landesbanken, die ein ahnliches Ge-
schaftsmodell betrieben, im positiven Sinne
distanzieren. Hierzu durfte insbesondere der
hohere Anteil des Handelsbestandes am Ge-
schaftsvolumen beigetragen haben. Allerdings
steht den hoheren Gewinnen und der diver-
sifizierteren Einkommensstruktur die mit dem
Handelsgeschaft einhergehende hohere Vola-
tilitat der Ertrage gegenuber, die wiederum eine
gestiegene Krisensensibilitat impliziert. So tru-
gen in der Finanzkrise insbesondere die Verluste
aus dem Handelsgeschaft zur schlechten Er-
tragslage bei.

Folgen niedriger Ertrage

Fir sich genommen stellen dauerhaft niedrige
Ertrage zwar zunachst kein erhohtes Solvenz-
risiko dar. Sie begrenzen aber die Moglichkeit
einer Bank, intern Eigenkapital zu generieren,
mit dem Verluste ausgeglichen werden konnen.
Kreditinstitute mit schwachen Ertragen sind von
der Bereitschaft der Eigentimer zu Kapitalerho-
hungen, um etwaige Verluste zu decken, deut-
lich abhangiger als vergleichbare ertragsstarkere
Banken. Das Problem einer hohen Risikobereit-
schaft bei gleichzeitig nur eingeschranktem
Potenzial zur Eigenkapitalgenerierung, zum Bei-
spiel aufgrund einer schwachen Ertragslage,
zeigte sich in der Finanzkrise insbesondere bei
einigen Instituten des Grofs- und Landesban-

41 Als Messgrof3e fur die Rentabilitat wird hier die Zins-
marge verwendet, fir die Profitabilitdt die Gesamtkapital-
rentabilitat.
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ihrer Aktiva

kensektors, die ohne staatliche Hilfe hatten
liquidiert werden mussen.#? Derartige Stlt-
zungsmalinahmen laufen im Grundsatz einem
marktwirtschaftlichen System zuwider, ins-
besondere dann, wenn sie dem Eindruck einer
im Krisenfall nahezu automatisch eintretenden
staatlichen Hilfe Vorschub leisten. Die im Rah-
men des deutschen Umsetzungsgesetzes der
Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von
Kreditinstituten (Bank Recovery and Resolution
Directive: BRRD) beschlossenen Regeln und hier
insbesondere das oben aufgeflhrte Bail-in-
Instrument zielen unter anderem darauf ab, die
Abwicklung von Instituten, aus deren Bestands-
eine Systemgefahrdung folgt, zu ermdglichen
und im Krisenfall die Sozialisierung der Kosten
moglichst zu vermeiden. 43)

Landesbanken

Infolge der Erfahrungen aus der Finanzkrise,
aber auch bedingt durch die restriktivere Ban-
kenregulierung (Basellll), haben die hier be-
trachteten vier grofSten Landesbanken ihre Ver-
lustabsorptionsfahigkeit verbessert (vgl. Schau-
bild auf S. 57). So haben sie gegentber 2006
ihre Verschuldung und den Risikogehalt ihrer
Bilanzen reduziert und insbesondere dadurch
ihre regulatorische Kernkapitalquote erhoht. Im
Aggregat durfte der seit Ausbruch der Finanz-
krise Uberdurchschnittliche Bilanzabbau der
Landesbanken im Vergleich zu den anderen
deutschen Bankengruppen auch mit der
schlechten Gewinnsituation im engen Zusam-
menhang stehen.*# Da die Eigentlmer der Lan-
desbanken vor allem die 6ffentlich-rechtlichen
Sparkassen(verbande) nur zogerlich zusatzliches
Eigenkapital zur Verflgung stellten, gleichzeitig
aber auch die interne Eigenkapitalgenerierung
aufgrund fehlender Gewinne schwer maglich
war, blieb den Landesbanken selbst als einziges
Mittel zur Erflllung der Eigenmittelanforderun-
gen der (regulatorische) Bilanzabbau.

Genossenschaftliche Zentralbanken

Eine andere Entwicklung zeigte sich hingegen
bei den Genossenschaftlichen Zentralbanken,

die ihr Geschaftsmodell starker als die Landes-
banken auf ihre Liquiditatsausgleichsfunktion
im Verbund fokussiert lieen. So musste in der
Finanzkrise die grof3te Genossenschaftliche Zen-
tralbank zwar ebenfalls erhebliche Verluste
stemmen, allerdings wurde der dadurch ent-
standene zusatzliche Kapitalbedarf durch die
Eigentlmer, die Kreditgenossenschaften, ge-
deckt. Im Gegensatz zu den Landesbanken war
bei den Genossenschaftlichen Zentralbanken
daher kein Bilanzabbau in den letzten Jahren zu
beobachten, da die Kapitalzufihrung eine
schnelle Bereinigung der toxischen Aktiva er-
moglichte.

GrofSbanken

Auch die Grofsbanken, die zum Teil deutlich
starker im Investmentbanking engagiert sind als
die Landesbanken und die Genossenschaft-
lichen Zentralbanken, mussten in der Finanz-
krise erhebliche Verluste realisieren. Diese ver-
hinderten fUr die Bankengruppe im Aggregat
zwischen 2007 und 2013 einen Eigenkapitalauf-
bau durch Gewinnthesaurierung. Daher dirften
die GrolRbanken das Ziel verfolgt haben, den
Eigenkapitalbedarf am Markt zu decken. In
einem Fall konnte jedoch eine staatliche Reka-
pitalisierung nicht vermieden werden.*? Im Ge-
gensatz zur Entwicklung bei den Landesbanken
ist der durchschnittliche Risikogehalt der Aktiva
der beiden in Deutschland ansassigen Konzern-

42 In Deutschland mussten folgende Institute auf staatliche
Hilfen (SoFFin) zurlckgreifen: Aareal Bank AG, Bayerische
Landesbank, Commerzbank AG, CorealCredit Bank AG,
Dusseldorfer Hypothekenbank AG, Hypo Real Estate, HSH
Nordbank AG, IKB Deutsche Industriebank AG, Sicherungs-
einrichtungsgesellschaft deutscher Banken mbH, Westdeut-
sche Landesbank. Zwischen 2008 und 2013 gewahrte der
deutsche Staat dem deutschem Finanzsektor Hilfen in Hohe
von etwa 144 Mrd € (die Hilfen umfassen Rekapitalisie-
rungen und Entlastungsmafinahmen fir Vermodgenswerte).
Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung, Histo-
rischer Uberblick (iber die MaRnahmen des SoFFin, MafR-
nahmenstand: 31. Dezember 2014; sowie Europaische
Kommission, — DG Competition, State Aid Scoreboard
2014 — Aid in the context of the financial and economic
crisis.

43 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Juni 2014, a.a.O.

44 Daneben war die Bankengruppe der Landesbanken
stark von Restrukturierungsauflagen im Rahmen des EU-Bei-
hilfeverfahrens betroffen, die den Ruckgang der Bilanz-
summe im Aggregat ebenfalls beeinflusste.

45 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung, a.a. O.
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. . . . . - dlrfte aber
externe Mittelzuflisse konnte diese Entwick-  bestimmter Geschafte von der Kernbank (z.B. f
lung allerdings Uberkompensieren und fiihrte in - Eigenhandel) durften erhebliche Anderungen
der Folge zu einer deutlichen Steigerung ihrer

Kernkapitalquote und einer Reduktion ihrer Ver-
schuldung.

banken erfordern.#® Zudem durfte die seit 2007

anhaltende Ertragsschwache im Grofsbanken-

sektor tiefergehende strukturelle Anderungen
nach sich ziehen, um einerseits fur Investoren

Umgang mit einer

Ertragsschwache

46 Das Universalbankenprinzip in Deutschland wird durch

die aktuellen Regulierungsinitiativen nicht infrage gestellt.
: : ~ Fur einen Uberblick struktureller Veranderungen bei Grof3-
Die negativen A}JSWWkur‘]geln der Finanz- und banken im internationalen Vergleich siehe: PwC, Structural
Staatsschuldenkrise auf die Finanzmarktaktivitdat  reform study: Supplementary report 2, November 2014
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Eigenkapital-
knappheit bei
Banken bringt
volkswirtschaft-
liche Probleme
mit sich

weiterhin attraktiv zu bleiben und andererseits
durch intern generiertes Eigenkapital nicht zu
stark von externen Kapitalquellen abhangig zu
sein. So zeigt sich bereits eine Entwicklung hin
zur erneuten Belebung ihres traditionellen
Kreditgeschafts. Dabei durfte die Zielgruppe
der Grofsbanken, ebenso wie der Ubrigen gro-
Beren deutschen Banken unabhangig von der
Zugehorigkeit zu einer Bankengruppe, eher die
groferen nichtfinanziellen Unternehmen sein.
Der erhohte Wettbewerb um einen Kunden-
zweig, flr den die Bankkreditfinanzierung eine
deutlich geringere Bedeutung als fUr kleinere
Unternehmen hat, durfte allerdings die Ertrags-
moglichkeiten in diesem Geschaftssegment be-
grenzen. So ware eine Belebung des Kapital-
markts insbesondere flr die GrofSbanken aus
Ertragsgesichtspunkten von Vorteil, da ihre
Geschaftsmodelle eigentlich auf Kapitalmarkt-
aktivitaten ausgerichtet sind. Vor diesem Hinter-
grund durften die Plane der Europaischen Kom-
mission fur die Schaffung einer Kapitalmarkt-
union —und hier besonders die Harmonisierung
der rechtlichen Voraussetzungen fur die Ver-
briefung von Forderungen an kleine und mit-
telstandische Unternehmen — positive Perspek-
tiven fUr diese Banken er&ffnen.

Generell sind zwei Méglichkeiten denkbar, einer
operativen Ertragsschwache und somit impli-
ziten Eigenkapitalrestriktionen zu begegnen:
Die Konzentration auf bestimmte ertragsstar-
kere, aber auch gleichzeitig wenig eigenkapital-
bindende Geschaftsfelder bei etwa gleichblei-
bender Bilanzsumme oder eine signifikante
Schrumpfung der Bankbilanz.4” So bietet das
traditionelle Kreditgeschaft potenziell zwar gute
Ertragsmaoglichkeiten, ist im Gegensatz zu Finanz-
marktgeschaften aber aus regulatorischer Sicht
tendenziell eigenkapitalintensiver.#® Zudem ist
das noch relativ margentrachtige traditionelle
Bankgeschaft besonders im Bereich der kleinen
und mittelstandischen Unternehmen sowie der
privaten Haushalte in Deutschland bereits durch
mehrere Bankengruppen besetzt. Auch sind die
Expansionsmoglichkeiten fir Banken in Ge-
schafte mit groferen nichtfinanziellen Unter-
nehmen aufgrund ihrer Finanzierungsstruktur

(u.a. hohe Bedeutung der Innen- und Kapital-
marktfinanzierung) begrenzt. Der vermutlich
dennoch ansteigende Wettbewerb auf diesem
Feld durfte fur sich genommen mit einer Ein-
engung der Zinsmarge bei den meisten deut-
schen Bankengruppen einhergehen.

Fur die perspektivische Uberlebensfahigkeit
eines Instituts ist es unabdingbar, ein trag-
fahiges Geschaftsmodell zu besitzen, das heifst,
auf ausreichende Ertragsquellen auch in der Zu-
kunft zugreifen zu kénnen. Hierbei ist es nicht
die Aufgabe der Aufsicht, konkrete Geschafts-
modelle vorzuschreiben, sondern einen effi-
zienzfordernden Wettbewerb im Bankensystem
zu forcieren und dafur Sorge zu tragen, dass
strukturell ertragsschwache Kreditinstitute bei
faktischen Solvenzproblemen unabhangig von
ihrer Grof3e deutlich schneller den Markt verlas-
sen, als es in der Vergangenheit zu beobachten
war.

B Schlussbemerkung

Die konzeptionelle Unterscheidung bestimmter
Klassen von Geschaftsmodellen erfolgte in die-
sem Aufsatz hinsichtlich dreier Dimensionen,
namlich der Rechtsform von Banken, ihrer
Bilanzstruktur, letzteres mit dem Fokus auf ihrer
Finanzierungsstruktur, und ihrer Ertragslage.
Zwar waren in den letzten Jahrzehnten erheb-
liche Konsolidierungen im deutschen Banken-
system zu beobachten, sie erfolgten aber
zumeist innerhalb der einzelnen Saulen. Die
Eigentumerstruktur hat sich in aggregierter
Sichtweise daher kaum geandert. Der Finan-
zierungsmix unterlag hingegen seit der Finanz-

47 Einer vorlUbergehenden Ertragsschwache kann zwar
auch durch eine Fixkostenreduktion begegnet werden. Eine
strukturelle Ertragsschwache durfte allerdings langfristig nur
durch eine nachhaltige Steigerung der operativen Ertrage
behoben werden.

48 Der Uberwiegende Teil der Zinsmarge — dem mit Ab-
stand wichtigsten operativen Einkommen Uber alle Banken-
gruppen hinweg — wird durch das traditionelle Einlagen-
und Kreditgeschaft im deutschen Bankensystem erwirt-
schaftet. Im Mittel seit 2003 etwa 90%. Quelle: Deutsche
Bundesbank (deutscher Beitrag zur harmonisierten MFI-
Zinsstatistik des Euro-Raums sowie die Statistik der Gewinn-
und Verlustrechnung deutscher Banken).

Forderung eines
effizienten Wett-
bewerbs im
deutschen
Bankensystem



krise einer deutlichen Anderung, obwohl
wesentliche Charakteristika der einzelnen Ban-
kengruppen Bestand haben. So wendeten sich
die grofseren Banken — mit einem auf den Geld-
und Kapitalmarkt ausgerichteten Geschafts-
modell — wieder starker dem traditionellen
Bankgeschaft zu. Dies dUrfte eine Folge der ge-
drosselten Kapitalmarktaktivitat vor allem im
Bereich von Bankprodukten (z.B. Bankschuld-
titel, derivative Instrumente, Verbriefungen), der
Ertragsschwache, aber auch der aus den Erfah-
rungen der Krise stammenden neuen regulato-
rischen Vorgaben sein. Solange insbesondere
die ersten beiden Aspekte andauern, ware zu
vermuten, dass grofSere Banken wohl auch zu-
kUnftig verstarkt in das traditionelle Kredit- und
Einlagengeschaft drangen.

Eine Ertragsschwache impliziert Schwierigkei-
ten, intern Eigenkapital zu generieren. Wenn
dann Marktaustritte faktisch insolventer Banken
nicht zugelassen werden, kénnen sich fir die
Okonomie und die Geldpolitik negative Kon-
sequenzen ergeben. Die neue Bankenregulie-
rung zielt unter anderem darauf ab, die Abwick-
lung von Banken ohne staatliche Hilfen zu er-
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moglichen. Durch strengere Anforderungen an
die Verlustabsorptionsfahigkeit von Banken sol-
len sowohl die Wahrscheinlichkeit als auch die
Notwendigkeit eines 6ffentlichen Eingriffs redu-
ziert werden. Zudem wird bei der Bewertung
der Uberlebensfahigkeit einer Bank durch die
Regulierung und Aufsicht der Fahigkeit, intern
Eigenkapital zu generieren, eine grél3ere Bedeu-
tung als in der Vergangenheit beigemessen.
Nur Banken mit einem tragfahigen Geschafts-
modell kdnnen langfristig ihre Finanzierungs-
funktion in der Volkswirtschaft vollumfanglich
wahrnehmen. Die gegenwartig angestof3enen
Reformen der Bankenregulierung dienen alle-
samt dem Zweck, das Finanzsystem stabiler zu
machen, und sind daher nicht nur aus Sicht der
Geldpolitik als ein Schritt in die richtige Rich-
tung zu unterstltzen. Die deutlich strengeren
Regulierungsanforderungen in einem Teilbe-
reich des Finanzsystems, namlich dem Banken-
sektor, verstarken allerdings die Anreize zur
Regulierungsarbitrage. Die Reform der Banken-
regulierung ist daher zeitnah durch entspre-
chende MafSnahmen in den anderen Sektoren
zuU erganzen.
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