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BANKEN

Stefan Schéfer, Christian Weistroffer*

Determinanten des deutschen
Kreditzinsniveaus

Seit Mitte der 90er Jahre liegt das deutsche Kreditzinsniveau Uber dem Durchschnitt der
EWU. Worauf ist diese Entwicklung zuriickzufiihren? Sind die deutschen Banken weni-
ger effizient? Liegt der Zinsunterschied an den hohen Refinanzierungskosten? Gibt es in
Deutschland mehr Kreditausfélle, oder schétzen die deutschen Banken
die Risiken realistischer ein?

Bankkredite gehdéren zu den wesentlichen Finanzie-
rungsquellen deutscher Unternehmen, und auch
der Konsum sowie die Investitionen der privaten Haus-
halte sind, insbesondere im Falle langlebiger Konsum-
guter sowie des Wohnungsbaus, zu einem steigenden
Anteil kreditfinanziert. Entsprechend spielen die Zin-
sen fUr Firmen- und Privatkundenkredite eine wichtige
volkswirtschaftliche Rolle: Binnenwirtschaftlich wirkt
die Héhe des Zinses fir Unternehmenskredite auf die
relativen Preise der einzelnen Finanzierungsformen und
damit auf die Finanzierungsstruktur ein. Aus auBenwirt-
schaftlicher Perspektive sind die Unternehmenskredit-
zinsen ein Wettbewerbsfaktor, denn die Kapitalkosten
tragen zu den Gesamtkosten eines Unternehmens
bei. Demgegeniber hat die Héhe der Bankzinsen im
Privatkundengeschaft zwar keine direkten auBenwirt-
schaftlichen, aber ebenfalls betrachtliche binnenwirt-
schaftliche Konsequenzen. An erster Stelle ist hier der
Einfluss der Hypothekenzinsen auf die Baubranche
und den Immobilienmarkt zu nennen. Aber auch der
Zusammenhang zwischen der Verzinsung von Konsu-
menten- und Dispositionskrediten einerseits und der
intertemporalen Allokation von Einkommen auf Sparen
und Konsum und damit der aktuellen privaten Konsum-
nachfrage andererseits ist nicht zu vernachlassigen.

Somit ist es nicht verwunderlich, dass die Hohe der
Kreditzinsen und ihre Bestimmungsgriinde regelmaBig
Gegenstand wissenschaftlicher Diskussionen sind.
Letztere konzentrieren sich seit einiger Zeit, genauer
seit Einflhrung der einheitlichen Euro-Zinsstatistik
2003, auf internationale Vergleiche innerhalb der Eu-
rozone. Im Mittelpunkt des Interesses steht dabei die
relative Hohe der deutschen Kreditzinsen. Galten diese
bis dato als vergleichsweise niedrig, so weist die Euro-
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Zinsstatistik tendenziell das Gegenteil aus: In Deutsch-
land sind Kredite teurer als im Durchschnitt der Wah-
rungsunion. Uber die méglichen Ursachen dafiir ist
eine intensive Debatte entbrannt, deren aktueller Stand
im Folgenden dargestellt wird. Dazu wird zunachst der
empirische Befund kurz erlautert, bevor wir auf die
drei wesentlichen Erkldrungsansétze — internationale
Unterschiede in der Effizienz der Bankensysteme, der
Wettbewerbsintensitdt auf den Bankenmarkten bzw.
der Hohe der geforderten Risikopramien — eingehen.

Hohes Zinsniveau fiir Unternehmens- und
Immobilienkredite in Deutschland

Seit Anfang 2003 erfasst die Europdische Zentral-
bank Zinssatze fir Kredite und Einlagen innerhalb
von 31 Kategorien fir das Neugeschéft und von 14
Kategorien flr das Bestandsgeschaft. Der Aufbau
der Statistik orientiert sich dabei in erster Linie an
den Anforderungen der Analyse des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus. Aufgrund der harmoni-
sierten Datenerfassung kann die Statistik jedoch auch
— wenngleich mit gewissen Einschrankungen — fir ei-
nen landeribergreifenden Vergleich der Zinshéhen im
Einlagen- und Kreditgeschéft herangezogen werden.

Ein Blick auf die innereuropdischen Zinsunter-
schiede fur das Kredit- und Einlagengeschéft der
Banken macht deutlich, dass dieser Bereich des
Bankgeschéfts im Gegensatz zum Geld- und Kapital-
marktgeschéft noch immer stark national gepragt ist.
Ausgeprégte Zinsunterschiede existieren z.B. fir Kon-
sumentenkredite und Unternehmenskredite, wobei die
Unterschiede fiir Unternehmenskredite in der Regel
geringer ausfallen als die fir Kredite an Haushalte.'
Relativ kleinere Zinsunterschiede sind fur Immobilien-
kredite zu verzeichnen, obwohl gerade dieser Markt
stark national segmentiert ist und nahezu kein grenz-
Uberschreitendes Geschaft stattfindet.

* Der Beitrag gibt die Meinung der beiden Autoren, aber nicht unbe-
dingt diejenige des Center for Financial Studies oder von Deutsche
Bank Research wieder.

' Vgl. European Central Bank: Differences in MFl interest rates across
Euro area countries, September 2006, S. 4-5.
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Vergleicht man speziell die deutschen Zinsen fur Kre-
dite verschiedener Kategorien mit den entsprechenden
Durchschnittswerten der Eurozone, so ergibt sich ein
nahezu einheitliches Bild. AuBer fir Konsumentenkre-
dite mit variabler Verzinsung bzw. einer relativ kurzen
Zinsbindung liegt der deutsche Durchschnittszins der
vergangenen vier Jahre fir Unternehmens-, Immobili-
en- und Uberziehungskredite oberhalb der EWU-Ver-
gleichswerte. Insbesondere fur Immobilienkreditzinsen
scheint der relativ groBe Abstand zum EWU-Durch-
schnitt bemerkenswert, da Immobilienkreditzinsen im
europaischen Vergleich tendenziell nahe beieinander-
liegen. Hinzu kommt, dass in Deutschland keine regu-
latorisch begriindeten quantitativen Obergrenzen fir
Vorfalligkeitsentschadigungen existieren, wie etwa in
Frankreich oder Spanien. Die Vorfalligkeitsentschadi-
gung in Deutschland sollte tendenziell zu einem nied-
rigeren Zinssatz flhren, da sie den Kreditgeber fir
das Zinsénderungsrisiko bei vorzeitiger Rickzahlung
entschadigt. Auch fir Unternehmenskreditzinsen ist
der Befund eindeutig. Dort liegt in allen Kategorien der
deutsche Zins, im Durchschnitt der vergangenen vier
Jahre, Uber dem jeweiligen EWU-Vergleichswert.

Trotz EWU-weit einheitlicher Methodik zur Erfas-
sung der Zinssétze stoBt der landerlbergreifende Ver-
gleich jedoch an statistische und inhaltliche Grenzen.
So lasst sich beispielsweise argumentieren, dass die
deutsche Praferenz flr langere Zinsbindungsfristen
und/oder langere Laufzeiten bei normaler Zinsstruktur
- d.h., die Kurzfristzinsen liegen unterhalb der Lang-
fristzinsen — die Statistik in bestimmten Bereichen
nach oben verzerrt.2 Dariiber hinaus kdnnen nationale
Unterschiede in der Besicherung von Krediten, in der
Qualitédt der Kreditnehmer, Gebuhrenstrukturen und
Nachfragepréferenzen bei der Erklarung von Zinsun-
terschieden eine Rolle spielen.

Hohes Kreditzinsniveau in Deutschland bereits
seit Mitte der 90er Jahre

Die Verdffentlichung der harmonisierten Zinsstati-
stik Anfang 2003 fiihrte einer breiteren Offentlichkeit
vor Augen, dass die deutschen Kreditzinsen ober-
halb des EWU-Durchschnitts lagen und bis heute
liegen. Dieses Ph&nomen bestand damals jedoch
schon seit lAngerem. Bereits Mitte der 1990er Jahre
verlor Deutschland seinen Refinanzierungsvorteil, wel-
cher sich Uber lange Zeit aus einer starken D-Mark,
niedrigen Inflationserwartungen und damit einherge-
henden niedrigen Kapitalmarktzinsen ergeben hatte.
Hintergrund war, dass im Vorfeld der Euro-Einflihrung

2 Vgl. T. Rehbock: Unternehmenskreditzinsen und Ertragslage der
Banken im europdischen Vergleich, in: Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(Hrsg.): Mittelstands- und Strukturpolitik, Ausgabe 38 (2007), S. 15-
17.
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Abbildung 1
Durchschnittliche Zinsen fiir kurz- bis mittel-

fristige Kredite an den privaten Sektor’
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' Die Daten wurden aus der Reihe 60p der International Financial
Statistics (IFS) bezogen, die das kurz- bis mittelfristige Zinsniveau fiir
Bankkredite an den privaten Sektor, d.h. Unternehmen und Haushalte,
erfasst.

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF): International Financial
Statistics (IFS), 2007.

eine Angleichung des Kapitalmarktzinsniveaus auf re-
lativ niedrigem (deutschen) Niveau stattfand, welche
den traditionellen Refinanzierungsvorteil Deutsch-
lands gegeniiber anderen europdischen Landern ab
1999 ganzlich verschwinden lieB.2 Unterschiede in der
Kosteneffizienz der Banken, der jeweiligen Wettwerbs-
situation und der landerspezifischen Risikobewertung
konnten nun verstérkt auf das Kreditzinsniveau durch-
schlagen. Bereits im Vorfeld der Euro-Einfiihrung fie-
len die Kreditzinsen in anderen europdischen Landern
weit stérker als in Deutschland (vgl. Abbildung 1). Seit
dieser Zeit durfte das deutsche Kreditzinsniveau — zu-
mindest fir Unternehmenskredite — nicht mehr unter
dem der restlichen Eurozone gelegen haben.

Bis heute gibt es keine Einigkeit Uber die 6kono-
mischen Ursachen fir diesen Befund. Mit dem Ziel,
mehr Transparenz in die darUber seit kurzem verstarkt
gefiihrte Debatte zu bringen, soll unser Beitrag die
vorgebrachten Argumente zusammenfassen, einord-
nen und plausibilisieren. Dabei gehen wir von den all-
gemeinen kalkulatorischen Bestandteilen eines Zins-
satzes aus (vgl. Abbildung 2) und leiten daraus drei
mdgliche Erklarungsanséatze ab.

Als erstes betrachten wir, ob es ceteris paribus eine
negative Beziehung zwischen der Effizienz eines Ban-
kensystems und der Héhe der Kreditzinsen gibt. Eine
vergleichsweise niedrige (hohe) Effizienz des Banken-
systems musste sich in relativ hohen (niedrigen) Ver-
triebs- und Bearbeitungskosten widerspiegeln und
koénnte urséchlich fur hohe (niedrige) Kreditzinsen sein.
Als nachstes gehen wir auf nationale Unterschiede
hinsichtlich der Wettbewerbsintensitat nationaler Ban-
kenmaérkte ein. Dabei unterscheiden wir zwischen dem

3 Vgl. ebenda, S. 2 ff.
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Abbildung 2
Schematische Zusammensetzung des Zinssatzes

Gewinnmarge —> Wettbewerbsintensitét

Bearbeitungskosten —> Effizienz des Bankensystems

(Standard-) Risikokosten

Risikopramie flr erwartete und
unerwartete Verluste

Eigenkapitalkosten

Wettbewerb im Einlagengeschéft,
Refinanzierungsstruktur

Refinanzierungskosten | —>

Kredit- und dem Einlagenmarkt. Wahrend hoher Wett-
bewerb im Kreditmarkt auf die Gewinnmarge drickt
und ceteris paribus zu niedrigeren Kreditzinsen fihrt,
wirkt sich hoher Wettbewerb um Einlagen negativ auf
die Refinanzierungskosten aus und kann unter Um-
stédnden zu hoéheren Kreditzinsen fihren. SchlieBlich
diskutieren wir, aus welchen Griinden die Risikopra-
mie unterschiedlich hoch und damit urséchlich fir
Unterschiede des Kreditzinsniveaus sein kann. Dabei
gehen wir sowohl auf die Bestimmungsfaktoren erwar-
teter Verluste ein als auch auf das Pricing unerwarteter
Verluste. Sowohl die Einschatzung der Banken hin-
sichtlich erwarteter als auch hinsichtlich unerwarteter
Verluste spiegelt sich in der Risikopramie wider und
bestimmt maBgeblich die Kreditzinshdhe.

Deutsche Banken weniger effizient?

Als eine potenzielle Ursache fir die hohen deut-
schen Kreditzinsen nennt die Literatur,* dass die
deutschen Banken weniger effizient sind, also bei der
Vergabe von Krediten mit einem unginstigeren Ver-
héltnis von Input und Output arbeiten, als die Banken
in den Ubrigen L&ndern der Eurozone. Dies schlage
sich in vergleichsweise hohen Verwaltungs- und Ver-
triebskosten nieder, die gemaB Abbildung 2 in die Kal-
kulation des Kreditzinses einflieBen. Die mangelnde
Effizienz wiederum wird auf ein Charakteristikum des
deutschen Bankensystems zurlickgeflhrt, das so ge-
nannte Dreisaulensystem (private Banken, Genossen-
schaftsbanken, Sparkassen/Landesbanken).®

“Vgl.T.Rehbock, a.a.0., S. 28 ff.

5 Daneben befasst sich die Literatur auch speziell mit dem hohen
Anteil 6ffentlich-rechtlicher Banken, von denen angenommen wird,
dass sie aufgrund ihrer Eigentimerstruktur weniger effizient arbeiten.
Darauf wird hier aber nicht weiter eingegangen. Vgl. A. Shleifer, R.
Vishny: Politicians and firms, in: Quarterly Journal of Economics,
Vol. 109 (1994), S. 995-1025; W. Megginson: The economics of
bank privatization, in: Journal of Banking&Finance, Vol. 29 (2005),
S. 1931-1980; sowie S. Paul, L. Késtner: Privatisierung und Bank-
performance, in: Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung, Vol. 75
(2006), S. 35 ff.
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Das Dreisdulensystem verhindert sdulentbergrei-
fende Zusammenschliisse von Banken. Ausgehend
von dieser Tatsache lautet eine gangige These, die Be-
triebsgréBenstruktur in der deutschen Kreditwirtschaft
sei suboptimal, weil zu viele Banken zu klein seien.
Das allein erklart jedoch noch nicht die behauptete
niedrige Effizienz des deutschen Bankensektors. Zu-
satzlich entscheidend ist die Annahme, dass im Bank-
geschaft Skalenertrage erzielt werden, dass also die
relativen Kosten der Leistungserstellung mit jeder zu-
satzlich erzielten Einheit abnehmen — zumindest bis zu
einer bestimmten optimalen BetriebsgroBe.® Weiterhin
wird angenommen, dass die optimale BetriebsgroBe
seit Anfang der 90er Jahre zugenommen hat. Ursa-
che dafir sind Verdnderungen des technologischen
und regulatorischen Umfelds, in dem Kreditinstitute
tatig sind. Die steigende Bedeutung der Informations-
technologie verlangt Investitionen in die informations-
technische Infrastruktur, die zu einem groBen Teil als
Fixkosten angenommen werden kénnen. Je gréBer
die Outputmenge einer Bank, desto geringer schlagen
diese Kosten je produzierter Outputeinheit zu Buche.
GroBere Banken sind also gegentber kleineren im Vor-
teil. Ebenso kann davon ausgegangen werden, dass
groBere Banken eher in der Lage sind, die Chancen
eines integrierten europdischen Bankenmarktes zu
nutzen und seinen Herausforderungen zu begegnen
sowie den kontinuierlich steigenden bankaufsichts-
rechtlichen Anforderungen zu entsprechen.

Ein Blick auf die empirischen Ergebnisse der indus-
triebkonomischen Literatur, die sich mit der Betriebs-
groBenstruktur der europdischen Banken beschaftigt,
stitzt die Annahme steigender Skalenertrége in der
Kreditwirtschaft. Demnach verlduft die Kostenkurve
der Kreditinstitute U-férmig.” Daraus folgt, dass ins-
besondere kleinere und mittlere Institute Skalener-
trage realisieren kdnnen, wenn sie sich zu groBeren
Einheiten zusammenschlieBen. Ab einer bestimmten
BetriebsgroBe werden die positiven Effekte der Fixko-
stendegression jedoch von den negativen anderer, mit
steigender BetriebsgroBe (liberproportional) zuneh-
mender Kosten — zum Beispiel aufgrund X-ineffizienten
Verhaltens — Uberkompensiert.

Die institutionelle Struktur der deutschen Kreditwirt-
schaft ist seit Jahrzehnten unverandert: Der Sparkas-
sen- und der Genossenschaftssektor sind gegenliber

8 Auf Verbundvorteile als Argument flir Zusammenschlisse wird hier
nicht eingegangen. Vgl. dazu zum Beispiel L. Cavallo, S. Rossi:
Scale and scope economies in the European banking systems, in:
Journal of Multinational Financial Management, Vol. 11 (2001), S.
524 ff.; und D. Amel et al.: Consolidation and efficiency in the fi-
nancial sector: A review of the international evidence, in: Journal of
Banking&Finance, Vol. 28 (2004), S. 2500 ff.

7 Vgl.L.Cavallo, S. Rossi, a.a.0., S. 522 ff.
Wirtschaftsdienst 2007 e 9
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den anderen Sektoren nicht fiir Zusammenschlisse
offen. Eine Konsolidierung der Branche, wie sie die
Verénderung der optimalen BetriebsgréBe erfordern
wirde, kann vor diesem Hintergrund nicht stattfinden.
Es gibt in Deutschland — bezogen auf die Bevdlkerung
- sowohl mehr Kreditinstitute als auch Bankmitarbeiter
als im Rest der Eurozone, und das durchschnittliche
deutsche Kreditinstitut hat eine (wiederum im Euro-
zonenvergleich) um rund 13% niedrigere Bilanzsum-
me.® Darauf stltzt sich das Argument, die deutsche
Kreditwirtschaft arbeite mit einem relativ unglinstigen
Input-Output-Verhaltnis und misse deshalb bei ihrer
Kreditzinskalkulation — verstarkt, seit die optimale Be-
triebsgroBe seit Mitte/Ende der 90er Jahre aufgrund
technologischer und regulatorischer Veranderungen
zunimmt® — vergleichsweise hohe Verwaltungs- und
Vertriebskosten beriicksichtigen.™

Hohe Kreditzinsen aufgrund niedriger
Wettbewerbsintensitit?

Als zweite mdgliche Ursache fir das hohe deut-
sche Kreditzinsniveau wird die Wettbewerbsintensitat
auf dem Markt fur Bankkredite genannt. Der Zusam-
menhang zwischen ihr und der Hohe der Kreditzinsen
scheint auf den ersten Blick eindeutig: Je starker der
Wettbewerb, desto niedriger die Gewinnmarge, die
die konkurrierenden Banken am Markt durchsetzen
kénnen, und desto hdher der Druck auf die operativen
Kosten. Und je niedriger die Gewinnmarge bzw. die
operativen Kosten, desto niedriger, ceteris paribus,
der Kreditzins (vgl. Abbildung 2). Zu den mdglichen
Ursachen fir die relativ hohen deutschen Kreditzinsen
kénnte somit eine vergleichsweise niedrige Wettbe-
werbsintensitat auf dem deutschen Markt flr Unter-
nehmens- und Hypothekarkredite z&hlen.

Wer diese These Uberprifen méchte, muss die
Wettbewerbsintensitat auf den nationalen Kreditméark-
ten der Eurozone messen. Da das nicht direkt moglich
ist, greift ein Strang der Literatur auf die Konzentration
als Indikator fuir die Wettbewerbsintensitat zurtick. Hier
tut sich die erste Schwierigkeit auf: In der Literatur gibt
es unterschiedliche Ansichten Uber den Zusammen-
hang zwischen Konzentrationsrate und Gewinnmar-
gen. Nach der Structure-Conduct-Performance-Hy-
pothese (SCP) steht eine hohe Konzentrationsrate in
erster Linie fUr die Dominanz weniger GroBunterneh-
men (=Structure), deren Marktmacht sich in kollusivem
Verhalten niederschlagt (=Conduct), welches wett-

8 Vgl. European Central Bank: EU Banking Structures, Oktober 2006.
® Vgl.L.Cavallo, S.Rossi, a.a.0.,S. 527 f.

0 Eine empirische Priifung dieser These ist schwierig, da keine disag-
gregierten Daten zur Verfigung stehen, die eine isolierte Analyse der
Effizienz — gemessen durch die Aufwand-Ertrag-Relation — im zinstra-
genden Inlandsgeschéft der deutschen Banken erlaubten.
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bewerbsbedingten Druck auf die Gewinnmargen und
die operativen Kosten verhindert (=Performance).’
Das Ergebnis sind tendenziell hohe Kreditzinsen. Dem
steht die Efficient-Structure-Hypothese gegenuber,
derzufolge eine hohe Konzentration aus dem Erfolg
besonders effizienter Unternehmen herrthrt, die ihre
weniger effizienten Konkurrenten entweder Gbernom-
men oder vom Markt gedrangt haben.'? Hier bedeutet
hohe Konzentration also hohe Effizienz und damit ten-
denziell niedrigere Kreditzinsen.

Die Ausfuhrungen im vorigen Abschnitt haben ge-
zeigt, dass der hohe Marktanteil der &ffentlich-recht-
lichen und der genossenschaftlichen Banken den
Mechanismus erschwert, der der Efficient-Structure-
Hypothese zugrunde liegt, denn die Ubernahme bzw.
Verdrangung weniger effizienter Konkurrenten ist am
deutschen Bankenmarkt wegen des Dreisdulensy-
stems und des hohen Marktanteils der Sparkassen
nur eingeschrankt mdglich. Falls die Konzentration in
der deutschen Kreditwirtschaft also hoch sein sollte,
ist dies nicht auf Uberlegenes Agieren besonders ef-
fizienter Banken, sondern eher auf institutionelle Be-
sonderheiten zurtckzufuhren. Aber ist der deutsche
Bankenmarkt Gberhaupt hoch konzentriert? Die Lite-
ratur gibt unterschiedliche Antworten. Dieses Spek-
trum an Ergebnissen mag darauf zurlickzufiihren sein,
dass einige Autoren® nicht berticksichtigen, dass sich
die einzelnen Sparkassen und Genossenschaftbanken
in der Regel auf ihr lokales Geschéftsgebiet konzen-
trieren und deshalb nicht miteinander in Konkurrenz
stehen missen. Letzteres spricht daflr, den 6ffentlich-
rechtlichen und den genossenschaftlichen Sektor bei
der Berechnung von KonzentrationsmaBen als jeweils
ein Institut zu betrachten.

Die Aussage, der Bankensektor in Deutschland sei
stark zersplittert und deshalb sei die Wettbewerb-
sintensitat hoch, beruht also auf zweifelhafter empi-
rischer Grundlage und wirde dariiber hinaus ohnehin
nur niedrige Kreditzinsen (infolge niedriger Margen und
starken Drucks auf die Verwaltungs- und Vertriebsko-
sten) erklaren konnen. Die Berechnung einheitlicher
KonzentrationsmaBe darf zudem nicht dazu verleiten,
den gesamten Bankenmarkt als véllig einheitliches
Gebilde mit einheitlicher Wettbewerbsintensitat zu be-
trachten. Vielmehr gibt es erhebliche regionale Unter-

" Vgl. A. Berger, T. Hannan: The price-concentration relationship
in banking, in: The Review of Economics and Statistics, Vol. 71 (1989),
S. 291-299.

2 Vgl. H. Demsetz: Industry structure, market rivalry and public po-
licy, in: Journal of Law and Economics, Vol. 16 (1973).

3 Vgl. zum Beispiel S. Corvoisier, R. Gropp: Bank concentrati-
on and retail interest rates, in: Journal of Banking&Finance, Vol. 26
(2002), S. 2155-2189.
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schiede.™ Alles in allem ist es deshalb schwierig, auf
der Basis von KonzentrationsmaBen Erklarungsansat-
ze fur die Uberdurchschnittliche Hohe der Kreditzinsen
in Deutschland abzuleiten.

Solchen Uberlegungen steht ein zweiter Litera-
turstrang gegenuber, dessen Grundaussage ist, die
Wettbewerbsintensitat auf einem Markt werde nicht in
erster Linie von strukturellen Faktoren wie der Konzen-
tration determiniert; statt dessen komme es auf den
potentiellen Wettbewerb an. Letzterer hangt von der
Bestreitbarkeit eines Marktes ab, welche wiederum ei-
ne Resultante der Markteintrittsbarrieren ist.'® Dieser
nicht-strukturelle Erkl&rungsansatz wird interessant,
wenn wir bei der Analyse der Kreditzinsen nicht nur
das Kreditgeschaft im engeren Sinn in den Blick neh-
men.

Hohe Refinanzierungskosten aufgrund hoher
Wettbewerbsintensitat?

Bei der Untersuchung der Wettbewerbsintensitat auf
dem deutschen Bankenmarkt nur das Aktivgeschéft
zu betrachten, wirde zu kurz greifen. Kreditinstitute
stehen nicht nur bei der Kreditvergabe, sondern auch
bei der Refinanzierung miteinander im Wettbewerb.
Die Refinanzierungskosten wiederum gehdren zu den
wichtigsten Faktoren bei der Kreditzinskalkulation (vgl.
Abbildung 2). Fir einen internationalen Vergleich ist
dabei vor allem die Refinanzierung Uber Einlagen von
Interesse. Sie leistet nicht nur den gréBten Beitrag zur
Refinanzierung der Kreditinstitute in der Eurozone,'®
sondern ist auch weiterhin sehr stark national gepréagt.
Im Gegensatz dazu findet die Kapitalmarktrefinanzie-
rung von Banken auf einem integrierten européischen
Kapitalmarkt statt, so dass hieraus keine differierenden
Refinanzierungskosten fur die Banken in unterschied-
lichen EU-Mitgliedstaaten abgeleitet werden kdnnen.
Fir unsere Fragestellung bedeutet das: Je hdéher der
Wettbewerb der Banken um Einlagen, desto héher ihre
Refinanzierungskosten und desto héher ceteris pari-
bus die Kreditzinsen.

In der Tat missen die deutschen Kreditinstitute ih-
ren Kunden vergleichsweise hohe Guthabenzinsen
zahlen."” Leitet man daraus im Umkehrschluss eine
hohe Wettbewerbsintensitét ab, so stellt sich die Fra-
ge, wie wir im Aktivgeschéft eine tendenziell niedrige

“ Vgl. H. Hempell, K. Fischer: Regionale Gegebenheiten pra-
gen Macht und Ohnmacht der Banken, in: Bdrsen-Zeitung vom
22.12.2006, Nr. 247, S. 19.

' Vgl. W. Baumol et al.: Contestable markets and the theory of in-
dustry structure, San Diego 1982.

6 Vgl. 0.V.: The changing structure of EU banks’ funding and its im-
plications for their activities, in: ECB (Hrsg.): EU banking structures,
Oktober 2006, S. 38 f.

7 Vgl. T.Rehbock, a.a.0.,S. 11 ff.
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und gleichzeitig im Passivgeschéaft eine tendenziell
hohe Wettbewerbsintensitdt konstatieren kdnnen.
Ursache daflir kann sein, dass sich die Kunde-Bank-
Beziehung bei diesen beiden Komponenten des Bank-
geschéftes erheblich unterscheidet. Das Kreditge-
schaft ist sehr informationsintensiv. Kreditnehmer wie
Kreditgeber haben ein Interesse daran, im Laufe einer
mdglichst langen Geschéftsbeziehung eine ,Kredithi-
storie” aufzubauen, die der Bank die Beurteilung des
Kreditrisikos und dem Kredithehmer so den Zugang
zu Fremdkapital erleichtert. Insbesondere von Firmen-
kunden wird angenommen, dass sie bereit sind, fur
dieses ,Relationship Banking“ einen Zinsaufschlag zu
zahlen.'® Bedenkt man weiterhin, dass das Kreditge-
schaft fiir einen Firmenkunden sehr zeitintensiv ist und
damit in der Regel die rdumliche N&he zum Kreditbe-
rater voraussetzt, und dass der Wechsel der Hausbank
mit Folgekosten verbunden wére (zum Beispiel bei der
Umstellung des Zahlungsverkehrs), so wird deutlich,
dass nicht nur die Kreditnehmer bereit sind, flr eine
langfristige Kreditbeziehung zu zahlen, sondern auch
die Stellung der Kreditgeber gestarkt wird — vor allem
in Regionen mit besonders hoher Konzentration und
damit Marktmacht auf Seiten der Banken.

Im Gegensatz dazu kann jeder Anleger, ohne dass
es dazu einer langjahrigen Geschéaftsbeziehung be-
darf, sein Geld bei derjenigen Bank anlegen, die ihm
die héchsten Zinsen verspricht. Dabei entstehen ihm
nur geringe Kosten, denn sowohl der Konditionenver-
gleich als auch die Geldanlage selbst ist vollstédndig
elektronisch mdglich. Letzteres bedeutet, dass der
Einlagenmarkt nur geringe Marktzutrittsschranken und
damit eine vergleichsweise hohe Bestreitbarkeit auf-
weist, denn die Aufnahme von Einlagegeldern ist még-
lich, ohne ein flachendeckendes Filialnetz aufbauen zu
mussen.®

Dass dies zu Uberdurchschnittlich hohen Kredit-
zinsen in Deutschland fiihrt, kann auf die schon er-
wahnte Dreisduleneinteilung des deutschen Banken-
sektors zurlickzufihren sein. Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken refinanzieren sich vergleichsweise
stark Uber Einlagen. Gleichzeitig sind sie sehr stark in
regionalen Teilmérkten mit niedriger Wettbewerbsin-
tensitat aufgrund oligopolistischer (oft duopolistischer)
Angebotsstruktur aktiv. Sie sind also gezwungen, sich
auf dem umkéampften Refinanzierungsmarkt zu refi-

'8 lm Gegensatz dazu stehen die Baufinanzierungsanbieter unter er-
heblichem Wettbewerbsdruck, weil unabhéngige Kreditvermittler die
Markttransparenz erhéhen und den Wettbewerb so verstérken. Die
Ausfuihrungen in diesem Abschnitt beziehen sich daher vor allem auf
die Erklarung Uberdurchschnittlich hoher Firmenkreditzinsen.

% Vgl. R. Gropp et al.: The dynamics of bank spreads and financial
structure, ECB Working Paper, Nr. 714, Januar 2007, S. 18.
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nanzieren, kdnnen die hohen Einlagenzinsen aber Uber
die Kreditzinsen an ihre Kunden weitergeben.

In Deutschland héhere Risikopramien wegen
hoherer (erwarteter) Kreditausfalle?

Hoéhere Kreditzinsen in Deutschland kénnten auch
aus einem vergleichsweise hohen Kreditrisiko resul-
tieren. Lagen die durchschnittlichen Ausfallraten von
Unternehmens- und Immobilienkrediten in Deutsch-
land tber dem EWU-Mittel, so mUsste sich dies in ei-
ner héheren Risikopramie und damit in einem héheren
Kreditzinsniveau widerspiegeln.

Einen systematischen Zusammenhang zwischen
bestimmten RisikomaBen und dem Kreditzinsniveau
innerhalb der Eurozone belegen zwei jlingere empi-
rische Studien. Insbesondere mit Blick auf Unterneh-
menskredite finden Affinito und Farabullini (2006) ei-
nen positiven Zusammenhang zwischen dem Verhalt-
nis von Kreditriickstellungen zu Gesamtkreditvolumen
und der Hohe der durchschnittlichen Kreditzinsen.2°
Fir Hypothekarkredite mit variabler oder kurzer Zins-
bindungsfrist zeigen Sorensen und Lichtenberger
(2007), dass ein positiver Zusammenhang zwischen
Zinshéhe und Verschuldungsquote der Haushalte
besteht. Darliber hinaus finden sie einen negativen
Einfluss steigender Immobilienpreise auf die Zinsho-
he. Sie folgern, dass steigende Immobilienpreise die
Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten erhéhen, welche
ihrerseits eine geringere Kreditrisikopradmie erforder-
lich machen.?!

Fir Deutschland sprechen einige Grunde fur das
Vorhandensein einer vergleichsweise hohen Risikopra-
mie. Bei Unternehmenskreditzinsen lassen sich insbe-
sondere die bis vor einiger Zeit schwache wirtschaft-
liche Entwicklung, der in der jingeren Vergangenheit
hohe Wertberichtigungsbedarf sowie die tendenziell
geringe Eigenkapitalausstattung deutscher Unterneh-
men anflihren. Auch eine zeitweise hohe Insolvenz-
quote im Zusammenhang mit dem Platzen der New-
Economy-Blase kénnte ursachlich fur eine hdhere Ri-
sikopramie gewesen sein. Im Gegensatz dazu diirften
aus der Mittelstandsorientierung der deutschen Wirt-
schaft an sich kaum zuséatzliche Risiken erwachsen
sein, da diese hinsichtlich der Zahl der Unternehmen
und der Beschaftigten nicht starker ausgepragt und
auch nicht kleinteiliger ist als im EWU-Ausland.??

20 Vgl. M. Affinito, F. Farabullini: An empirical analysis of nati-
onal differences in the retail bank interest rates of the euro area, in:
Banca d’ltalia (Hrsg.): Temi di discussioni, Nr. 589 (2006), S. 23 ff.

21 Vgl. C.K. Sorensen, J.-D. Lichtenberger: Mortgage interest
rate dispersion in the euro area, in: European Central Bank (Hrsg.):
Working Paper Series, Nr. 733 (2007), S. 14/19.

2 Vgl. T.Rehbock, a.a.0., S. 23-28.
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Abbildung 3
Typische Kreditverlustverteilung

Verlustwahrscheinlichkeit

Erwarteter
Verlust , Unerwarteter Verlust
: Restliches
: Verlustpotenzial
\ ) - — _ — Verlusthéhe
Standard- Eigenkapital Eigenkapital/
risikokosten (6konomisches Kapital) Reserven/
Staat

Quelle: Angelehnt an W. Schmeisser, C. Mauksch: Kalkulation
des Risikos im Kreditzins nach Basel Il, in: Finanz Betrieb, Ausgabe 5
(2005), S. 306.

Auch fir das Hypothekargeschaft kénnten Unter-
schiede in der Risikoeinschatzung urséchlich fir ho-
here Zinsen sein. Insbesondere notleidende Immobi-
lienkredite im Zusammenhang mit dem ostdeutschen
Investitionsboom kdénnten die deutschen Banken dazu
veranlasst haben, héhere Risikopréamien zu verlangen.
Dartiber hinaus hat die Sonderentwicklung der deut-
schen Immobilienpreise, die im Gegensatz zu denjeni-
gen in den meisten anderen europaischen Landern seit
Uber einem Jahrzehnt stagnieren, nicht zur Steigerung
der Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten beigetragen.
Auch aus diesem Grund konnte die Risikoprédmie in
Deutschland vergleichsweise hoch ausgefallen sein.

Hoéhere Risikopramien wegen realistischerer
Risikoeinschatzung?

Es spricht also eine ganze Reihe von Grinden da-
fur, dass die durchschnittlichen Kreditverluste flr
Deutschland oberhalb des EWU-Mittels lagen bzw.
immer noch liegen. Damit durften auch die Kosten fur
erwartete Verluste, welche von den Banken als Stan-
dardrisikokosten in den Kreditzins mit eingerechnet
werden, oberhalb des EWU-Durchschnitts liegen.
Uber die zu erwartenden Verluste hinaus kénnten je-
doch auch Unterschiede in der Bewertung und dem
Pricing unerwarteter Verluste zu nationalen Zinsdiffe-
renzen geflhrt haben. Hier ist es vor allem die positive
Entwicklung im EWU-Ausland, auf welche sich dieses
Argument stitzt.

Abbildung 3 stellt den Unterschied zwischen erwar-
teten und unerwarteten Verlusten dar. Erwartete Ver-
luste treten abhangig von der Bonitatsstufe auf und
sind auf der Basis historischer Daten von den Banken
relativ gut kalkulierbar. Um mittelfristig nicht aus dem
Markt auszuscheiden, missen die Banken die Kosten
fur erwartete Verluste regelméBig verdienen. Im Ge-
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gensatz dazu werden unerwartete Verluste durch die
Bereitstellung 6konomischen Kapitals abgedeckt. An-
ders als bei den erwarteten Verlusten haben die Ban-
ken hier mit seltenen Extremereignissen unsicheren
Umfangs und innerhalb unsicherer ZeitrAdume zu rech-
nen. Bis zum Eintreffen derartiger Ereignisse kann je-
doch eine zu optimistische Einschatzung Uber lange
Zeit keine Schwierigkeiten bereiten.?®

Wie oben dargelegt, liegt das Kreditzinsniveau in
Deutschland bereits seit Mitte der 1990er Jahre Uber
dem europaischen Durchschnitt. Seit dieser Zeit verlief
die wirtschaftliche Dynamik des Landes weitgehend
entkoppelt vom Rest der EWU. Wahrend Deutsch-
land mit den 6konomischen Folgen des Boom- und
Bust-Zyklus im Zusammenhang mit der Wiederverei-
nigung zu kdmpfen hatte, verbesserten sich die dko-
nomischen Rahmenbedingungen in anderen europa-
ischen Léndern zunehmend. Die wechselseitige Ver-
starkung von wirtschaftlicher Tatigkeit und steigenden
Vermdgenspreisen auf der einen sowie der Lockerung
der Kreditvergabepraxis auf der anderen Seite kénnte
dazu beigetragen haben, dass in vielen européischen
Léndern sowohl die Kreditstandards als auch die ver-
langten Risikopréamien tberproportional fielen. Mit an-
deren Worten, 6konomisch gerechtfertigte Eigenkapi-
talkosten zur Deckung unerwarteter Verluste kénnten
in vielen Landern der Eurozone nicht verdient worden
sein.

Die empirische Uberpriifbarkeit dieser These ist je-
doch stark eingeschrankt, bevor nicht ein krisenhaftes
Ereignis die Fahigkeit der Banken zur Absorption extre-
mer Ausfélle getestet hat. Indes lassen sich eine Reihe
institutioneller und behaviouristischer Faktoren anfiih-
ren, weshalb die Risikobewertung in vielen Léndern
der Eurozone tatsdchlich zu optimistisch gewesen
sein kdnnte. GroBe Informationsunsicherheiten bei der
Einschatzung des unerwarteten Risikos sind ein we-
sentlicher Grund daflr, dass es in einem anhaltenden
wirtschaftlichen Aufschwung zu einer UbermaBigen
Absenkung der Risikoprdmie kommen kann. Typi-
scherweise wird die Nachricht von steigenden Vermo-
genspreisen und fallenden Ausfallraten wahrend einer
Boomphase einseitig als sinkendes Kreditrisiko inter-
pretiert, wahrend etwaige Uberhitzungstendenzen, die
das Rickschlagpotenzial erhdhen, ausgeblendet blei-
ben (,,kognitive Dissonanz®). Hinzu kommt, dass Erin-
nerungen an extreme Verlustereignisse Uber die Zeit
an Bedeutung verlieren, was dazu fiihren kann, dass
die Wahrscheinlichkeit eines erneuten Verlusteintritts
unterschéatzt wird (,disaster myopia“). Auch wenn die
Risiken korrekt eingeschatzt wirden, ware eine risiko-

28 Vgl. R. J. Herring: Credit risk and financial instability, in: Oxford
Review of Economic Policy, Vol. 15 (1999), Nr. 3, S. 63-79.
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gerechte Bepreisung unerwarteter Verluste nicht not-
wendigerweise anreizkompatibel. Unter Umstanden
Uberwiegt der Anreiz, kurzfristig Marktanteile zu ge-
winnen, die Einsicht, langfristig nur erfolgreich zu sein,
wenn auch unerwartete Verluste verdient werden.?*

Aus diesen Griinden kdnnte in L&ndern der Eurozo-
ne, in denen der wirtschaftliche Aufschwung seit Mit-
te der 90er Jahre ohne gréBere Rickschlage erfolgte,
eine vergleichsweise niedrige Risikopramie angesetzt
worden sein.

Fazit

Dass die Unternehmens- und Immobilienkredit-
zinsen in Deutschland seit Mitte der 90er Jahre héher
sind als die entsprechenden Durchschnittszinsen in
der Eurozone, ist seit einigen Monaten wieder verstarkt
Gegenstand der wissenschaftlichen Debatte. Die
hierbei vorgebrachten Argumente lassen sich in drei
Gruppen einteilen: Erstens wird die suboptimale Gro-
Benstruktur der deutschen Kreditwirtschaft als Grund
fur die mangelnde Effizienz der Banken in Deutschland
angeflihrt. Zweitens kénnte es sein, dass die Wettbe-
werbsintensitédt im deutschen Finanzsektor relativ ge-
ring ist und die Banken bei der Kreditvergabe mit ho-
hen Gewinnmargen rechnen kénnen. SchlieBlich kann
man hohere Zinsen auch auf hdhere Risikoprédmien
zurtckfuhren.

Eine genauere Betrachtung der drei Argumentations-
linien legt offen, dass noch sehr viele theoretische und
empirische HlUrden zu beseitigen sind, bevor klare Aus-
sagen Uber die Ursachen fUr die Uberdurchschnittliche
Hohe der deutschen Kreditzinsen getroffen werden
koénnen. Der effizienzorientierte Ansatz ist zwar theo-
retisch interessant, stéBt aber bei der Uberpriifung auf
empirische Hindernisse. Besonders erfolgversprechend
hingegen scheint es, die Wettbewerbsintensitét bei der
Refinanzierung der Banken in den Blick zu nehmen.
Moglicherweise ist das Uberdurchschnittliche Kredit-
zinsniveau auf einen starken Wettbewerb um Einlagen
zurlickzufthren, der sich in relativ hohen Guthabenzin-
sen niederschlagt; eine gleichzeitig niedrige Wettbe-
werbsintensitat im Aktivgeschaft wirde es den Banken
dann ermdglichen, die hohen Refinanzierungskosten
auf ihre Kunden zu Uberwalzen. Daneben ist auch das
Argument plausibel, die deutschen Banken verlangten
hdhere Risikopramien als ihre Konkurrenten im europa-
ischen Ausland. Ursache dafir kdnnen tatséchlich diffe-
rierende Risikokosten, die aus der wirtschaftlichen Son-
derentwicklung Deutschlands infolge des Einheitspro-
zesses herrtihren, aber auch unterschiedliche Ansatze
der Beurteilung und des Pricing von Kreditrisiken sein.

24 Vgl.C.Borio, C. Furfine, P. Lowe: Procyclicality of the financial
system and financial stability: issues and policy options, in: BIS Pa-
pers, Nr. 1 (2001), S. 8-11; sowie R. J. Herring, a.a.O.
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