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1  Einleitung

~Strukturwandel” ist ein Schlagwort, das viele wirtschaftspolitische Debatten be-
herrscht. Digitalisierung, Globalisierung und demografischer Wandel haben weit-
reichende Auswirkungen auf die Wirtschaft. Ein funktionierendes Finanzsystem ist
dabei ein wichtiger Katalysator — es finanziert Innovationen, unterstitzt den Wett-
bewerb, hilft Risiken abzusichern und stellt — ganz grundlegend — den Zahlungs-
verkehr sicher.

Dabei wird oft ibersehen, dass das Finanzsystem selbst vom Strukturwandel be-
troffen ist. Digitalisierung und technologischer Wandel betreffen Kernfunktionen
von Finanzintermediaren — Informationen zu gewinnen, aufzubereiten und letztlich
Wachstum und Stabilitat zu fordern. Gleichzeitig &ndern sich die Wettbewerbsbe-
dingungen im Finanzsystem selbst. Neue Anbieter treten auf den Markt, beste-

hende Geschéaftsmodelle werden in Frage gestellt oder ganz obsolet.

Mehr Wettbewerb kann dabei letztlich zu einer gré3eren Effizienz fihren. Aber
mehr Wettbewerb im Finanzsektor kann auch Nebenwirkungen haben und die
Markte destabilisieren. Auf der diesjahrigen Notenbankenkonferenz in Jackson Ho-
le wurde daher diskutiert, wie die Regulierung den Wettbewerb im Bankensektor
flankieren sollte — durch ausreichende Anforderungen an das Eigenkapital von In-
stituten und die Sicherung angemessener Corporate-Governance-Strukturen im
Finanzsektor (Corbae und Levine 2018).

Strukturwandel im Bankensektor wirft eine Reihe von Fragen auf: Hat die Markt-
konzentration zugenommen und ist der Wettbewerb zuriickgegangen? Welchen
Einfluss hat dies auf die Finanzstabilitdt? Werden diese Trends durch die Regulie-
rung beeinflusst? Scheiden nicht wettbewerbsfahige Banken aus dem Markt aus?

Wie wirksam ist die makroprudenzielle Politik? Wie kann die Politik den Struktur-
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wandel im Finanzsystem, etwa im Bankensektor, unterstiitzen, ohne die Effizienz
und Stabilitdt des Finanzsystems zu gefahrden? Was bedeuten die neuen Techno-
logien fur den Zielkonflikt zwischen Effizienz und Stabilitat?

Auf viele dieser Fragen haben wir keine abschlieRenden Antworten — nicht zuletzt
brauchen wir gute theoretische und empirische Forschung, um diese Zusammen-
hange besser zu verstehen. Ich méchte mich heute daher auf drei Fragen be-
schranken und mogliche Antworten skizzieren:

e \Was bedeutet ,Strukturwandel* im Bankensektor?

e Welche Rolle spielen neue Finanzintermediare fur das deutsche Finanzsys-

tem?

e Welche Herausforderungen gibt es aktuell fir die Finanzstabilitat in Deutsch-

land?

2 Strukturwandel im Bankensektor

Phasen der Regulierung und Deregulierung

Eine Kernaufgabe des Finanzsystems ist es, die Entwicklung und den Wandel in
der Realwirtschaft zu unterstiitzen. Zugleich unterliegt das Finanzsystem selbst ei-
nem Strukturwandel: Phasen der Offnung von Markten und der Deregulierung folg-
ten in der Vergangenheit immer wieder Phasen, in denen die Markte durch Kapi-
talverkehrskontrollen und andere Regulierungen geschitzt und so der Wettbewerb
beschrankt wurde (Rajan und Zingales 2003). Oft wurden Phasen der Abschottung
von Finanzkrisen und den damit verbundenen Rezessionen ausgelost (Kaminsky
und Reinhart 1999).
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Phasen der Abschottung werfen lange Schatten: Erst in den 1980er Jahren wur-
den die zuvor stark regulierten Bankensysteme in den USA und in Europa schritt-
weise geodffnet und liberalisiert. Beschrankungen der regionalen Tatigkeit wurden
abgeschafft; grenztiberschreitende Geschafte ermdglicht. In Europa wurde es
Banken durch die erste Bankenrichtlinie im Jahr 1977 gestattet, Zweigstellen in
anderen Mitgliedstaaten zu errichten. Mit der zweiten Bankenrichtlinie wurden
1989 die Kapitalmarkte in europaischen Landern gedffnet.

Empirische Untersuchungen fiir die USA geben Aufschluss dartber, wie diese
Veranderungen die Risiken im Bankensektor beeinflusst haben: Im Zeitraum der
Jahre 1970 bis 1985 waren die Franchise-Werte von US-Banken gering; Markt-
und Buchwerte liefen relativ parallel, implizite Staatsgarantien waren niedrig (Atke-
son, d’Avernas, Eisfeldt und Weill 2018).1 Diese Muster wandelten sich zwischen
1996 und 2007 recht entscheidend: die Bewertungen von Banken an den Méarkten
stiegen stark an, Banken wurden risikofreudiger, und der Wert implizierter staatli-
cher Garantien erhohte sich.

Dies zeigt, dass die Profitabilitat von Banken nur bedingt Aufschluss tber die Sta-
bilitdt eines Finanzsystems gibt: Eine geringe oder sinkende Eigenkapitalrentabili-
tat kann etwa Ausdruck eines intensiven Wettbewerbs sein, der bei fehlenden
Marktaustritten von schwécheren Banken dazu beitragt, dass insgesamt zu hohe
Risiken eingegangen werden. Eine geringe Profitabilitat kann aber auch Ausdruck
einer hohen Eigenkapitalausstattung von Instituten sein. Je nachdem, welcher die-
ser Treiber dominiert, kénnen sich die Implikationen fur Wettbewerb und Stabilitat

unterscheiden.

In den vergangenen Jahrzehnten &nderte sich die Effizienz der Banken kaum
(Phillipon 2015). In den USA sind die Kosten der Finanzintermediation in den ver-
gangenen 130 Jahren mit rund 1,5 bis 2% weitgehend konstant geblieben. Ahnlich
in Europa: in der Zeit zwischen 1950 und 2007 sind die Kosten der Intermediation

in der Regel nicht gesunken (Bazot 2017).
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Die seit den 1980er Jahren beschleunigte Deregulierung hat zwar einerseits den
Banken die Mdglichkeit eréffnet, neue Markte und Geschaftsfelder zu erschliel3en.
Andererseits kdnnte sich die Deregulierung teilweise als Bumerang erwiesen ha-
ben. Dass negative Konsequenzen fur die Finanzstabilitat entstehen kdnnten,
wurde unterschatzt. Schlagworte wie ,systemische Risiken“ oder ,makroprudenzi-
elle Politik“ spielten bis zur Finanzkrise in der wirtschaftspolitischen Diskussion
kaum eine Rolle, obwohl die wissenschaftliche Diskussion durchaus auf diese Me-

chanismen aufmerksam gemacht hatte (Hellwig 1998).

Ursachen und Folgen der Finanzkrise

Die Entwicklung des Finanzsektors seit der Krise ist gepragt von Wechselwirkun-
gen zwischen den bestehenden Rahmenbedingungen, langfristigen Trends im Fi-
nanzsystem, makrookonomischen und finanziellen Schocks und nicht zuletzt politi-

schen Reaktionen darauf.

Letztlich wurden mit der Finanzkrise Sollbruchstellen im internationalen Finanzsys-
tem offen gelegt (Rajan 2011); implizite staatliche Garantien wurden schlagend. Al-
lein in Deutschland waren die Ausgaben fir Stitzungsmafl3nahmen der Banken
hoher als Ausgaben fiir europaische Rettungsprogramme — gemessen an den
Schuldenstandseffekten (Bundesministerium der Finanzen 2012). Schnell wurde
deutlich, dass die Finanzkrise nicht nur eine Liquiditatskrise war, sondern dass vie-
le Banken und Finanzsysteme strukturell betroffen waren und mit Solvenzproble-

men zu kdmpfen hatten.

Auf makrodkonomischer Ebene wirkten in der Krise mehrere Schocks zusammen
und l8sten eine gesamtwirtschaftliche Krise aus, die zu einem Riickgang der Kre-
ditnachfrage und in einigen Regionen zu einer Staatschuldenkrise fuhrte (Sach-
verstandigenrat 2011, Shambaugh 2012).
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Die Strukturen und die Wettbewerbsintensitéat im Finanzsystem haben dabei einen
entscheidenden Einfluss darauf, wie sich die Banken an das neue Umfeld anpas-
sen. Einige Bankensysteme zeigten bereits vor der Krise Schwéchen in Bezug auf
ihre Ausstattung mit Eigenkapital und ihre Profitabilitat. Ein Riickgang der Margen
deutscher Banken war beispielsweise bereits vor der Finanzkrise zu beobachten
(Abbildung 1, Hellwig 2018). Die Anpassungen nach der Krise verliefen somit recht
unterschiedlich. * Viele Banken konsolidierten nach der Krise ihr internationales
Geschaft. Andere waren von den krisenhaften Entwicklungen weniger stark betrof-
fen, hatten ausreichend hohe Kapitalpuffer und ergriffen die Chance, in neue
Markte zu expandieren.® Marktanteile haben sich von schwéacheren zu starkeren
Banken verschoben.
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Abbildung 1. Jahresiiberschuss deutscher Banken nach Bankengruppen.
Die Reaktionen der Politik waren gepragt von dem akuten Handlungsdruck in der
Krise einerseits und den institutionellen Mdglichkeiten zum Umgang mit Banken in
Schieflage andererseits. Einige politische Entscheidungstrager griffen friihzeitig
ein, um das Eigenkapital der Finanzinstitute zu starken (Borio 2016). Andere gin-
gen vorsichtiger vor, méglicherweise in der Hoffnung, dass sich die Lage der Ban-
ken im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung mit der Zeit wieder verbessern
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wirde. Unabhangig davon, welchen Weg die Politik im Einzelnen ging: Noch heute
pragen die damaligen Entscheidungen die Wettbewerbsstruktur im Bankensektor.

Reformen der G20

Auf internationaler Ebene beschlossen die Staats- und Regierungschefs der G20-
Staaten im Jahr 2009 ein umfassendes Reformpaket mit dem Ziel, das Finanzsys-
tem widerstandsfahiger zu machen: unter anderem muissen Banken mehr Eigen-
kapital aufweisen und damit krisenfester sein. Mit der neu etablierten makropru-
denziellen Politik ist die Sicherung der Finanzstabilitat als Regulierungsziel ins
Zentrum geruckt — in Deutschland tbernimmt die Bundesbank dabei eine mal3geb-
liche Rolle.

Letztlich wirken viele der beschlossenen und umgesetzten Reformen — direkt oder
indirekt auf die Wettbewerbssituation im Finanzsystem: Ho6here Anforderungen an
das Eigenkapital von Kreditinstituten beispielweise verschieben Marktanteile hin zu
gut kapitalisierten Instituten. Reformen, die Fehlanreize bei groRen Banken redu-
zieren, wirken ebenfalls auf die Wettbewerbsstrukturen. Weniger implizite staatli-
che Garantieren fur grol3e Banken und zusétzliche Eigenkapitalanforderungen fur

systemrelevante Institute beseitigen bestehende Wettbewerbsverzerrungen.

Damit diese MalRhahmen wirken kdnnen, mussen letztlich Marktaustritte, auch
grél3erer Institute, moglich sein, so wie in jedem anderen Sektor auch. Daher ist
die Schaffung von Abwicklungsregimen fur Banken ein wesentlicher Bestandteil
der von der G20 initiierten Reformen. In Europa wurde dieses mit der Bank
Recovery and Resolution Directive (BRRD) umgesetzt; auf dieser baut der Einheit-
liche Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism SRM) im Rahmen

der Bankenunion auf.

Seite 7 von 18

Deutsche Bundesbank, Zentralbereich Kommunikation

Wilhelm-Epstein-Stral3e 14, 60431 Frankfurt am Main, Tel: +49 (0)69 9566 3511 oder 3512, Fax: +49 (0)69 9566 3077
presse@bundesbank.de, www.bundesbank.de

Bei publizistischer Verwertung wird um Angabe der Quelle gebeten.



Ein weiteres Ziel der Reformen — die Umwandlung des Schattenbankensystems in
ein widerstandsfahiges, marktbasiertes Finanzierungssystem — verandert zudem
den Wettbewerb durch Nichtbanken.

Globale Entwicklungen verschéarfen den Anpassungsdruck: Der technologische
Wandel und die Konkurrenz durch ,FinTechs* und ,BigTechs” wirken sich auf die
Geschaftsmodelle nicht nur der Banken aus. Die Frage, wie sich Anderungen auf
den internationalen Markten, globale Wertschdpfungsketten oder auch protektio-
nistische MalRhahmen auf die Tatigkeit und Stabilitdt von Banken auswirken, ist
noch weitgehend offen. Und fir die kiinftigen Strukturen des Finanzsystems, spielt
die Entwicklung der makrookonomischen Rahmenbedingungen eine Rolle. Nicht
zuletzt die Normalisierung der Geldpolitik hat Implikationen fir die Finanzinstitute.

3  Strukturwandel und neue Technologien im deutschen
Bankensektor

Der deutsche Finanzsektor ist stark durch die Banken gepragt.* Gleichzeitig ist die
Anzahl der Banken in Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten gesunken
(Abbildung 2). Die Konzentration des deutschen Bankensektors ist damit zwar
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Abbildung 2. Zahl der Kreditinstitute in Deutschland.
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Uber die Zeit hinweg angestiegen; gleichwohl ist der deutsche Bankensektor stér-
ker fragmentiert als die Bankensysteme in anderen G7-Landern (Abbildung 3).

Competition: Five-Bank Concentration Ratio
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Abbildung 3
Auf den ersten Blick deutet die rticklaufige Anzahl der Banken in Deutschland auf
eine hohe Marktdynamik: Wahrend Anfang der 1990er Jahre noch rund 4000 Ban-
ken von der monatlichen Bilanzstatistik der Bundesbank erfasst wurden, hat sich
diese Zahl seitdem in etwa halbiert. Allerdings erfolgten Marktaustritte hauptsach-
lich in Form von Fusionen (Abbildung 4), insbesondere im Sparkassen- und Ge-
nossenschaftssektor. Die Auswirkungen auf die Kapazitaten im Bankensektor wa-

ren damit eher gering.

Die Zahl der Markteintritte von Banken lag in der Vergangenheit relativ konstant im
unteren zweistelligen Bereich. Mit einem Anteil von tber 60% erfolgten zahlenma-
Big die meisten Markteintritte durch Auslandsbanken. Diese Markteintritte hatten
aber kaum Einfluss auf die Kapazitaten — mit Marktanteilen von rund 5% spielen
Auslandsbanken in Deutschland nur eine geringe Rolle (CGFS 2017).

Wettbewerb und Strukturwandel werden nicht nur durch Marktein- und
-austritte auf dem Inlandsmarkt beeinflusst. Gerade die Margen der stark im inter-
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nationalen Geschéft tatigen Banken sind in den vergangenen Jahrzehnten kontinu-
ierlich gesunken (Abbildung 1). Zuletzt gerieten die Margen zudem auf Grund nied-
riger Zinsen unter Druck, weil die Banken faktisch keine negativen Zinsen auf
Kundeneinlagen erheben (,Nullzins-Grenze*), um den Riickgang der Kreditzinsen

auszugleichen.

250 +
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m Abgdnge durch Fusionen Sonstige Abgange

Abbildung 4. Struktur der Abgange im deutschen Bankensektor. Quelle: Deutsche Bundesbank.

.FinTechs* konnten den Wettbewerb in Teilen des Finanzsystems erhéhen und
damit die Margen senken, zum Beispiel bei der direkten Vergabe von Krediten
durch plattformbasierte Kreditvermittlung (Crowdlending) oder bei der Anlagebera-
tung und Vermogensverwaltung durch Robo Advisors (Abbildung 5). Ebenso kdnn-
ten aber auch ,BigTechs” — wie Google, Amazon oder Facebook — aufbauend auf
ihren eigenen Technologieplattformen Produkte und Dienstleistungen entwickeln,
die im direkten Wettbewerb zu den traditionellen Anbietern im Finanzsystem ste-
hen. Dabei durfte die bestehende Kundenbasis ein wichtiger Wettbewerbsfaktor
der ,BigTech” sein, insbesondere die Informationen, die sie tber ihre Kunden be-
reits gesammelt haben. Die Entwicklung des Wettbewerbs im deutschen Banken-
sektor wird entscheidend davon gepréagt werden, wie gut es neuen Technologien
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und Wettbewerbern gelingt, im Finanzsystem Ful3 zu fassen und wie schnell die
traditionellen Akteure im Finanzsystem neuen Technologien adaptieren kénnen.”
Rahmenbedingungen im Bereich des Datenschutzes und des Wettbewerbsrechts

werden hierbei eine wichtige Rolle spielen.

Technologische Finanzinnovationen und Hauptanwendungsgebiete

Mobile Zahlverfahren, el e
einschl. .ﬁ\pp-basierter Crowdfunding
Dienste (Crowdlending,
Peer-to-Peer Lending)

Social Trading

Internetzahlverfahren,
einschl. Zahlungsauslose-

diensten Instant Credit

Deutsche Bundesbank F3PRO0S9.Chart
Abbildung 5

Positive Effekte kdnne sich ergeben, wenn Innovationskraft, Effizienz und Trans-
parenz verbessert, Kosten gesenkt, Markte vervollstandigt und Risiken starker
diversifiziert werden. Mit FinTechs ist ein héherer Grad an Automatisierung ver-
bunden, der Such- und Transaktionskosten senkt. Von diesen Kostensenkungen
kénnen etablierte Intermediare wie Banken profitieren. Neue Zugangskanale zu
Finanzdienstleistungen — etwa tiber Mobiltelefone — und eine starkerer Ruckgriff
auf Daten konnen die Transparenz im Finanzsystem erh6hen und Informationsas-
ymmetrien senken. Neben Auswirkungen auf Wettbewerb und Innovation kbnnen
FinTechs Auswirkungen auf die Finanzstabilitat haben (Deutsche Bundesbank
2016, Abbildung 6). Sie kdnnen dazu beitragen, das Finanzsystem stabiler zu ma-

chen, indem sie die Kreditvergabe und die Streuung von Risiken verbessern.
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Eine starkere Automatisierung durch Robo Advisors bei der Anlageentscheidung

Chancen und Risiken aufgrund einer von Fintechs bedingten Disintermediation
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Bereiche Effizienz
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Risiken = # Chancen

Regulierbarkeit Kosten

Abnahme

Deutsche Bundesbank F3PROOG1.Chart

Abbildung 6

zum Beispiel &hnliche Risikopositionen eingegangen werden. Hinzu kommen Risi-
ken, die sich aus den 6konomischen Funktionen von FinTechs ergeben. Gehen
diese Uber reine Vermittlungs- und Schnittstellenfunktionen zu traditionellen Inter-
mediaren hinaus, sind es vor allem typische Risiken bank&hnlicher Geschéfte die
systemische Risiken hervorrufen konnen. Hierzu zahlen Risiken, die sich aus Fi-
nanzierungen mit einem hohen Fremdkapitaleinsatz ergeben oder auf ein hohes
Malf} an Liquiditats- und Fristentransformation zurtickgehen. Durch die zunehmen-
de Bedeutung neuer Technologien kbénnen nicht zuletzt operationelle Risiken stei-
gen. Dies wére etwa dann der Fall, wenn es zu einem technisch bedingten Ausfall

entsprechender Dienstleister kommt.®

Potenzielle Auswirkungen auf die Struktur des Finanzsystems sind aufgrund der
frihen Phase der Innovationen, endogener Anpassungsprozesse etablierter Fi-
nanzintermediare und einer unzureichenden Datenlage derzeit kaum abzuschat-
zen. Aus makroprudenzieller Sicht ist eine friihzeitige Uberwachung notwendig, um
maogliche Veranderungen von Anreizstrukturen, Risikoverlagerungen und Anste-
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ckungsrisiken zu erkennen, bevor FinTechs eine systemisch relevante Grél3e er-
reicht haben. Darauf aufbauend sollte fortlaufend tberprtft werden, ob der Regu-
lierungsrahmen angemessen ist (Minto, Voelkerling, Wulff 2017).

4  Aktuelle Herausforderungen fur die Finanzstabilitat in
Deutschland

Technologische Neuerungen, das Angebot von Finanzdienstleistungen durch Fin-
Tech, aber auch durch BigTech Firmen, bedeuten Strukturwandel fir den Finanz-
sektor. Bestehende Geschaftsmodelle konnen in Frage gestellt werden. Gemes-
sen an der Grof3e sind die Haupttakteure im deutschen Finanzsystem aber eher
traditionelle Akteure wie Banken und Versicherer (Abbildung 7). Sie stehen damit
nach wie vor im Fokus der makroprudenziellen Politik.

Verflechtungen im deutschen Finanzsystem anhand ausgewahliter Sektoren

Quartalsendstande der Forderungen/Verbindlichkeiten in % des BIP, Stand: 4. Vj. 2017
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Abbildung 7

Strukturwandel und Wettbewerb kann zu Risiken fur die Finanzstabilitat fuhren,
wenn Finanzinstitute keine ausreichenden Eigenkapitalpuffer haben, um Schocks
aufzufangen. Dabei greift der isolierte Blick auf einen Teilsektor des Finanzsys-
tems zu kurz, um Risiken fur die Finanzstabilitat zu identifizieren. Es braucht einen
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makroprudenziellen, einen systemweiten, Blick auf das gesamte Finanzsystem.
Sowohl grol3e Banken, die Fehlanreizen ausgesetzt sind und zu hohe Risiken ein-
gehen (too big to fail), als auch viele kleinere Banken, die gleichzeitig ahnlichen
Risiken ausgesetzt sind (too many to fail), kdbnnen das System in Schieflage brin-

gen.

Das fir die Finanzstabilitat zustandige Gremium in Deutschland ist der Ausschuss
fur Finanzstabilitat, der sich aus Vertretern des Bundesfinanzministeriums, das den
Vorsitz innehat, der Bundesbank und der BaFin zusammensetzt. Der Ausschuss
hat im Juni 2018 seinen aktuellen Bericht an den Bundestag vorgelegt (Ausschuss
fur Finanzstabilitat 2018).

Ausgangspunkt der Betrachtung von Stabilitatsrisiken in diesem Bericht ist das ak-
tuell glinstige wirtschaftliche Umfeld in Deutschland: Die deutsche Wirtschaft
wachst bereits im neunten Jahr in Folge. Das ist der langste Aufschwung seit der
Wiedervereinigung. Aktuellen Prognosen der Bundesbank zufolge hélt die Hoch-
konjunktur weiter an. So soll das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um 2 Pro-

zent und im kommenden um 1,9 Prozent steigen (Deutsche Bundesbank 2018).

Die gute wirtschaftliche Lage in Deutschland und Europa begiinstigt ein steigen-
des Zinsniveau. Das heif3t: Sollte sich die Wirtschaft so entwickeln wie erwartet,

dirften Risiken fur die Finanzstabilitat begrenzt sein.

Aber ein widerstandsfahiges Finanzsystem sollte auch gegen negative Szenarien
gewappnet sein: Wenn sich die wirtschaftliche Lage unerwartet verschlechtert,
wenn die realwirtschaftliche Dynamik unerwartet nachlasst und die Zinsen noch
l&nger niedrig — und nahe Null — bleiben, oder wenn die Risikopramien an den Fi-

nanzmarkten schlagartig ansteigen, kbnnen unerwartete Risiken entstehen.

Je langer Boomphasen andauern, desto groR3er ist allerdings die Neigung, diese in
die Zukunft fortzuschreiben. Investoren kdnnen auf der ,Suche nach Rendite* Risi-
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ken unterschatzen, zu positive Erwartungen tber die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung bilden, und zu schlecht auf mégliche Korrekturen der Verméogenspreise
vorbereitet sein. Gerade angesichts der aktuell guten Lage besteht die Gefahr,
dass die Marktteilnehmer nicht ausreichend mit Eigenkapital fur kiinftige Verluste
vorsorgen. Ein plotzlicher Konjunktureinbruch wirde in einer solchen Situation vie-
le Akteure unvorbereitet und damit umso starker treffen.

Seit der Finanzkrise haben die deutschen Banken ihre Widerstandsfahigkeit ver-
bessert und Eigenkapital aufgebaut. Im glnstigen wirtschaftlichen Umfeld gleichen
sich aber auch die Erwartungen der Marktteilnehmer an. Aul3erdem kdnnten Ban-
ken Szenarien mit hohen Verlusten ausblenden, etwa einen abrupten Zinsanstieg.
In den letzten Jahren haben die Banken beispielsweise den Anteil neu vergebener
Kredite mit langen Zinsbindungsfristen stark ausgeweitet. Viele Banken sind auf
ahnliche Weise gegentiber einem solchen Szenario anfallig; die Zinsdnderungsri-
siken sind hoch. Zudem umfassen die Risikomodelle grof3erer, potenziell system-
gefahrdender Banken derzeit nur in begrenztem Umfang Krisenperioden mit kon-
junkturellen Abschwiingen und entsprechend héheren Kreditausfallraten. Analysen
der Bundesbank legen nahe, dass bei diesen Banken Verluste aus einem Extrem-
ereignis — etwa einem unerwarteten Konjunktureinbruch — nicht ausreichend durch
Eigenkapital abgedeckt sein kdnnten. Und schlief3lich kdnnte der Wert von Kredit-
sicherheiten bei der Finanzierung von Immobilien Uberschétzt werden. So kdnnten
Kreditnehmer und -geber die Uberbewertungen am Wohnimmobilienmarkt nicht
ausreichend beriicksichtigen, wenn sie die Beleihungswerte von Immobiliensicher-
heiten ermitteln. Wird der Wert von Kreditsicherheiten tiberschétzt, steigt das Risi-

ko, dass es bei Darlehensausféallen zu Verlusten bei den Banken kommt.

Zudem wird die Einschéatzung der Risikolage an den Immobilienmé&rkten nach wie
vor erheblich dadurch erschwert, dass keine systematischen Daten vorliegen: Wie
Immobilienkredite besichert werden, wie riskant Finanzierungsmodelle sind, und
wie sich die Vergabestandards der deutschen Banken in der Breite entwickeln,
l&sst sich aus den verfugbaren amtlichen Statistiken nicht ablesen.

Seite 15 von 18

Deutsche Bundesbank, Zentralbereich Kommunikation

Wilhelm-Epstein-Stral3e 14, 60431 Frankfurt am Main, Tel: +49 (0)69 9566 3511 oder 3512, Fax: +49 (0)69 9566 3077
presse@bundesbank.de, www.bundesbank.de

Bei publizistischer Verwertung wird um Angabe der Quelle gebeten.



5 Fazit

Wettbewerb im Finanzsektor kann positive Auswirkungen auf die Effizienz haben.
Gleichzeitig kbnnen Banken erhthte Risiken eingehen und so die Stabilitat des
Systems gefahrden. Die theoretische und empirische Literatur trifft keine klare
Aussage, ob die Korrelation zwischen Wettbewerb und Finanzstabilitat positiv oder
negativ ist (Freixas und Ma 2014). Aktuelle Arbeiten deuten darauf hin, dass mehr
Wettbewerb destabilisierend wirken kann und deshalb eine angemessene Regulie-
rung erforderlich ist (Corbae und Levine 2018). Aus Sicht der Finanzstabilitat sollte
die Diskussion nicht als Pladoyer fur weniger Wettbewerb missverstanden werden:
Vielmehr geht es darum, die Ursachen systemischer Risiken zu identifizieren, die

sich insbesondere im intensiven Wettbewerb deutlicher zeigen kdnnen.

Technologischer Wandel ist ein wichtiger Treiber von Wettbewerb und Stabilitat.
Es ist aus heutiger Sicht nicht klar, wie das technologisch verdnderte Finanzsys-
tem der Zukunft aussieht, noch ist es klar, ob darin FinTech und BigTech eine
wichtige Rolle spielen. Im deutschen Finanzsystem dominieren bislang traditionelle
Finanzintermediare wie Banken, Versicherer und Investmentfonds. Wettbewerbs-
prozesse konnten aber disruptiv sein. Zudem fiuhren die Finanzmarktreformen der
vergangenen Jahre zu Verschiebungen in der Wettbewerbsstruktur. Banken, die
bisher von (impliziten) staatlichen Garantien profitiert haben, dirften Marktanteile
verlieren. Institute ohne nachhaltiges Geschaftsmodell missen, wie jedes andere

Unternehmen auch, letztlich aus dem Markt ausscheiden.

Umso wichtiger ist es, dass der Bankensektor insgesamt robust gegeniiber negati-
ven Entwicklungen ist. Eine wichtige Voraussetzung ist, dass er ausreichend gut
kapitalisiert ist: Mehr Eigenkapital bringt Wettbewerbsvorteile, denn es ermoglicht
die Finanzierung von Investitionen und Innovationen, und es dient gleichzeitig als
Schutz gegeniiber Risiken. Aktuell geht es der deutschen Wirtschaft konjunkturell
gut. Gerade in diesen guten Zeiten sollte sich das Finanzsystem wappnen, damit

es in schlechten Zeiten, etwa einem kiinftigen Konjunkturabschwung, seine zentra-
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len volkswirtschaftlichen Funktionen weiterhin wahrnehmen kann. Letztlich kdnnen
okonomische Modelle zukiinftige globale Risiken, Konjunkturrisiken, technologi-
sche Anderungen und deren Auswirkungen auf den Finanzsektor nicht vollumfang-
lich abschatzen. Dieser Modellunsicherheit miissen wir bei der Beurteilung der Fi-

nanzstabilitat Rechnung tragen.
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! Entsprechende Untersuchungen fur die deutschen Banken sind dadurch beschrankt, dass nur ein ver-
gleichsweise kleiner Teil der deutschen Banken an den Aktienmarkten notiert ist.

Fur eine ausfihrliche Diskussion der strukturellen Anpassungen der Banken weltweit vgl. den Bericht des
Committee for the Global Financial System (CGFS) der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ):
https://www.bis.org/publ/cgfs60.html.

*Vgl. Buch und Goldberg (2017).

* Hierin enthalten sind Zentralbanken, Banken, Bausparkassen und Geldmarktfonds.

® Die folgenden Ausfiihrungen beruhen auf dem Finanzstabilitatsbericht der Deutschen Bundesbank (Deut-
sche Bundesbank 2017). Sie basieren zudem auf den Ergebnissen einer Arbeitsgruppe des Financial Stabi-
lity Board (FSB 2017).

® Nahere Informationen zu den G7 Fundamental Elements sind abrufbar unter:
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2016/2016 10 11 cybersicherheit.html?submit=Suche
n&searchlssued=0&templateQueryString=cyber&searchArchive=0.
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