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Vorwort

Wie wichtig Mechanismen sind, die es ermdglichen Vertrauen in Banken
und in das Bankensystem insgesamt zu erhalten und aufzubauen, hat ein-
mal mehr die Finanzmarktkrise 2007 ff demonstriert. Wie schnell sich ein
Run auf die Banken mit vielen Folgen herausbilden kann, zeigen nicht nur
zahlreiche Episoden der Wirtschaftsgeschichte. Einlagen- und Bankensi-
cherungssysteme zéhlen zu den Mechanismen, die solche Entwicklungen
verhindern sollen. Sie wurden zuletzt im Zusammenhang mit der Verab-
schiedung der Europaischen Bankenunion intensiv erortert und bewertet,
wenngleich empirische Erkenntnisse dabei kaum herangezogen wurden.

Vordringlich gilt es zu beachten, dass entsprechende Systeme auch das
Verhalten privater Einleger verandern kénnen, reduzieren sie doch Unsi-
cherheit. Dieses kann dazu fihren, dass die notwendige Marktdisziplin
ausgehebelt wird und ein Moral Hazard-Verhalten entstehen kann. Doch
die Wirksamkeit der Bankenregulierung hangt nicht zuletzt davon ab, wie
gut es ihr gelingt, disziplinierende Krafte durch die Bankkunden zu entfes-
seln.

Dies sind die komplexen Zusammenhange, die If{G-Mitarbeiterin Susanne
Gunther in diesem Arbeitspapier untersucht. Sie stellt sich der Frage in-
wiefern das Verhalten von privaten Einlegern von Einlagen- und Banken-
sicherungssystemen beeinflusst wird und berticksichtigt dabei auch un-
terschiedliche Geschéaftsmodelle von Banken sowie Ausgestaltungsvari-
anten der Sicherungssysteme. Sie geht von der theoretischen Analyse
von Bank Runs in ihrem Zusammenhang mit Sicherungssystemen aus
und analysiert die verfigbaren empirischen Erkenntnisse. Auf dieser
Grundlage werden erste - bereits sehr aufschlussreiche - Schlussfolge-
rungen flir das Einlegerverhalten im deutschen dreigliedrigen Bankensys-
tem gewonnen, auf die ein eigenes Forschungsprojekt aufbauen wird.
Dieses Arbeitspapier entstammt dem ,IfG-Forschungscluster [: Institutio-
nendkonomische Analysen und Regulierungsthemen®. Kommentare und
Anregungen sind herzlich willkommen.

7 ﬁmé_

Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl



Zusammenfassung

Das Vertrauen privater Einleger in ihre Banken spielt eine wichtige 6ko-
nomische und regulatorische Rolle, da sein Verlust Systeminstabilitat her-
beifihren kann. Die Vermeidung von Bank Runs ist die Intention von Ein-
lagensicherungssystemen. Im deutschen Bankensystem werden Einleger
durch zwei unterschiedliche Konzepte abgesichert: Zum einen durch die
Einlagen- und zum anderen durch die Institutssicherung. Erstere soll den
Erhalt von 100.000 Euro im Falle einer Bankeninsolvenz sicherstellen,
wahrend letztere 100 Prozent des bei einer Bank gehaltenen Vermégens
sichern und genau genommen den Insolvenzfall selbst vermeiden soll. In
der Theorie flihrt eine solche Absicherung zu einem erheblichen Verlust
an Marktdisziplin. Dieses Arbeitspapier identifiziert Unterschiede im Bank-
kundenverhalten unter Beriicksichtigung dieser unterschiedlichen Siche-
rungskonzepte und unterschiedlicher Falligkeiten der Bankpassiva, zum
einen Sicht- und Spareinlagen und zum anderen Inhaberschuldverschrei-
bungen. Daruber hinaus stellt sich ein begriindeter Verdacht heraus, dass
sowohl das Geschaftsmodell als auch die GréRRe einer Bank eine wichtige
Vertrauenskomponente darstellen. Diese beruht vermutlich auf der An-
nahme impliziter Staatsgarantien.

Abstract

The trust in banks by private depositors plays an important economic and
regulatory role, since they have the power to destabilize financial systems
by bank runs. In order to prevent such runs, deposit insurance systems
are widely introduced. With regard to the German banking system, depos-
its, or to be more precise, sight and saving deposits are covered by two
different concepts: The deposit and the institute insurance concept. The
former one protects 100.000 Euro of each private depositor in case of a
bank’s liquidation, whereas the latter one is supposed to guarantee 100
percent of private wealth hold at credit institutes. In the strict sense, it is
supposed to prevent bankruptcy. In theory, these insurances lead to a def-
icit in depositors’ market discipline. This Working Paper reveals differ-
ences between the behaviour of bank clients referring to these diverse
systems, and to different maturities, i.e. sight and saving deposits com-
paring to bearer bonds. Furthermore, there is a reasonable suspicion that
a bank’s size plays an important role for trust, independent of the insur-
ance concept, probably assuming implicit government guarantees.
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1 Einleitung

»1he peculiar essence of our banking system is an unprecedented trust
between man and man, and when that trust is much weakened by hidden
causes, a small accident may greatly hurt it, and a great accident for a
moment may almost destroy it.“

Im April dieses Jahres hat die Européische Union diesbezliglich weitere
Malnahmen im Rahmen der Bankenunion entschieden, um das Vertrau-
ern privater Einleger in das Bankensystem zu starken und staatliche Ga-
rantien zu vermeiden. Zum einen sollen die Insolvenzen von Banken
durch den gemeinsamen Abwicklungsmechanismus (SRM) und dem ge-
meinsamen Abwicklungsfonds wieder méglich sein. Hierzu wurde u.a. die
marktliche Haftungsrangfolge von Aktionaren, d.h. Eigentimern der Bank,
Glaubigern und Einlegern mit Einlagen uber 100.000 Euro festgeschrie-
ben. Diese so genannte ,Haftungskaskade® kann zur Folge haben, dass
auch Einleger mit kleineren Vermogen ,nervds® werden und bei Unsicher-
heiten ihre Einlagen ,zur Sicherheit' abziehen und ein Bank Run die Folge
sein kdénnte. Um dies zu vermeiden, wurde zum anderen die Einlagensi-
cherung bis 100.000 Euro auf EU-Ebene betont. Dartber hinaus sollen
die Mitgliedstaaten nationale Fonds aufbauen, die diese Summen garan-
tieren, sofern die Banken oder deren Einlagensicherungssysteme nicht
Uber ausreichende Mittel verfiigen.2 In der Theorie fihren solche Systeme
jedoch zu einer Reduktion der Marktdisziplinierung durch die Einleger, die
durch die aktuellen regulatorischen Rahmenbedingungen fir Banken, al-
len voran Basel Il und Ill, postuliert wird.3

Das vorliegende Arbeitspapier widmet sich daher der Frage inwiefern das
Verhalten von privaten Einlegern von solchen Systemen beeinflusst wird.
Hierzu wird zunéchst in Kapitel 2 die Theorie von Bank Runs und ihr Zu-
sammenhang mit der Einlagensicherung skizziert. Darauf aufbauend wid-

T BAGEHOT (1908), S. 160.

2 Bspw. unterstiitzte der SoFFin im Jahr 2009 die Einlagensicherungseinrich-
tung des Bundesverbands deutscher Banken mit Garantien von 6,7 Mrd.
Euro, da diese in Folge der Insolvenz der deutschen Lehman Tochter keine
ausreichenden Mittel zur Verfigung hatte. Vgl. hierzu SoFFin (2013).

3Vgl. BCBS (2006), S. 7 ,[..] der Schutz der Einleger [Anm. d. Verf.: als] ein
Hauptziel der Aufsicht [..].%; vgl. dritte Sdule Basel Ill, vgl. BCBS (2010), S.
226 ff. Hierzu zéhlen auch Vorschriften im Rahmen der LCR. Wobei zu beto-
nen ist, dass die LCR nur eine Liquiditatsgréfe ist und es mehr Informationen
quantitativer und qualitativer Art bedarf, die ,[..] essential for market partici-
pants to gain a broader picture of a bank’s liquidity and risk position manage-
ment.“ sind. BCBS (2014), S. 2.



met sich das dritte Kapitel empirischen Erkenntnissen, die in der interna-
tionalen Journalliteratur dokumentiert sind, um in Kapitel 4 im Rahmen
einer komparativen deskriptiven Analyse erste Einsichten liber das Einle-
gerverhalten im deutschen dreigliedrigen Bankensystem zu gewinnen.

2 Die Theorie von Bank Runs und Einlagensicherung

Die eigentlich mikroGkonomische Fragestellung der vorliegenden Arbeit
ist von makrodkonomischer Relevanz, weil ein massiver Einlagenabzug
(Bank Run) zu Liquiditdtsproblemen einer einzelnen Bank fihren und
durch Spillover-Effekte das ganze Bankensystem destabilisieren kann. Im
Ergebnis flihrt dies zu ,echter Ineffizienz*, da finanzielle Ressourcen
nicht mehr ihrer erstbesten Verwendung zugefiihrt werden kénnen.5 Um
die Gefahr solcher Nachfrageschocks zu reduzieren, sind Finanzinterme-
diare® rechtlich verpflichtet einem Einlagensicherungssystem beizutre-
ten.” Das Vertrauen des Einlegers wird damit an eine andere Institution
transferiert. Diese muss ,[..] das Vertrauen der Einleger in die Sicherheit
ihrer Einlagen gewahrleisten [..].“¢ Auf der einen Seite reduziert sich hier-
durch die Gefahr von Runs, die durch eine Eigendynamik die Stabilitat
des gesamten Finanzsystems gefahrden kdnnten. Auf der anderen Seite
bewirken sie den Verlust der Monitoring-Funktion durch den Einleger und
reduzieren somit das mogliche Mal an Marktdisziplin.

2.1 Das Diamond-Dybvig Modell

Das Modell von DIAMOND und DYBVIG (1983) ist der formale Ausgangs-
punkt der Diskussion Uber Einlagensicherungen.® Nach DIAMOND und Dy-
BVIG (1983) besteht die 6konomische Aufgabe der Banken explizit in der
Transformationsfunktion, d.h. der Umwandlung illiquiden Vermdgens in
relativ liquide Verbindlichkeiten.’® Banken erbringen dariber hinaus eine
Versicherungsleistung gegen unvorhersehbare Konsumwunsche ihrer

4Vgl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WEBER (2007), S. 216.

5Vgl. CALOMIRIS / KAHN (1991), S. 502.

6 Dieser Begriff wird im Sinne des §1, 1-12, KWG verwendet.

7Vgl. §2, EAEG,; vgl. §6, KWG.

8 \V/gl. BURGHOF / RUDOLPH (1996), S. 21; vgl. BVR (2010), §1, (1), SE-St.

9 Vgl. DIAMOND (2007), S. 189; fiir Erweiterungen des Modells vgl. DIAMOND
(1997); vgl. CALOMIRIS / KAHN (1991); vgl. VON THADDEN (1999).

10Vgl. DIAMOND / DYBVIG (1983), S. 402; vgl. DIAMOND (2007), S. 193; vgl.
BURGHOF / RUDOPLH (1996), S. 5; vgl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WE-
BER (2007), S. 13 f.; vgl. BUSCHGEN (1998), S. 39f.



Einleger'" zu relativ geringen Opportunitdtskosten.'? Daraus ergibt sich fur
eine Bank ein Liquiditdts- und Ruckzugsrisiko aus der Unsicherheit, ex
ante, Uber die Nachfragefunktion seiner Kunden.® In der Folge entsteht
die Gefahr von Bank Runs. Im Rahmen des Modells wird gezeigt, dass
die Geldnachfrage wesentlich von asymmetrischen Informationen deter-
miniert und deshalb eine Einlagensicherung sinnvoll ist.*

Modelltheoretisch werden drei Perioden (T = 0, 1, 2) und ein einzelnes
homogenes Gut betrachtet, dessen Output in T = 2 - je Inputeinheit in T =
0 - durch den Einsatz einer Produktionstechnologie, R >1 betrégt. Bei Ab-
bruch der Produktion in T = 1 kann lediglich der Inputwert gut geschrieben
werden. Dadurch kénnen mehrere kurzfristige Projekte nicht denselben
Ertrag erzielen, der durch langfristige Investments generiert wird. Letztere
unterliegen folglich einem gewissen Grad der Irreversibilitat.'s

Es werden des Weiteren zwei Typen von Investoren unterschieden: Typ
1-Investoren sind ausschlief3lich am Konsum in Periode 1 interessiert, wo-
hingegen Typ 2-Investoren ausschlieRlich auf den Konsum in Periode 2
fokussiert sind. Erst in Periode 1 ist sich jeder Investor seines Typus‘ be-
wusst. Dabei handelt es sich um eine private Information, die unbeobacht-
bar ist. Demzufolge werden die folgenden typabhangigen Nutzenfunktio-
nen angenommen:

u(cy) wennjTyp1in 6

U(cy e 0) = {yu(cl + c;)wennjTyp2in 6

wobei der Parameter y, mit 1 > y > R, die Zeitpraferenz oder auch Un-
geduld im Konsum widerspiegelt.’® Die Investorentypen sind risikoavers,
womit die Nutzenfunktionen konkav sind. Ziel aller ist die Maximierung ih-
res erwarteten Nutzen‘ E [u (c1,62; 9)]. Jeder Investor verfiigt in Periode
0 Uber die Ausstattung einer Einheit. Diese Einheit kann investiert oder

1 Vgl. DIAMOND / DYBVIG (1983), S. 405; vgl. NEUBERGER (1998), S. 35.

2\/gl. DIAMOND (1997), S. 929, der Autor zieht hierbei vor allem den Vergleich
zu Mérkten als Alternative zu Finanzintermediéren.

3 Vgl. NEUBERGER (1998), S. 5.

4 Das Modell formalisiert sowohl die Vorteilhaftigkeit der Intermediationsfunktio-
nen durch Banken gegeniiber unvollkommenen Kapitalméarkten, als auch die
Notwendigkeit von Einlagensicherungen. Im Folgenden erfolgt eine Fokussie-
rung auf Letztere.

5 Vgl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WEBER (2007), S. 209.

6 \/gl. EBENDA, S. 210.



gelagert, aber nicht gehandelt werden.” Da die Unkenntnis Gber den ei-
genen Typus in der Periode T = 0 ein Risiko fir den jeweiligen Investor
darstellt, besteht zu diesem Zeitpunkt die kritische Frage der pareto-effi-
zienten Konsumallokation Uber die Perioden hinweg unter Unkenntnis
Uber die eigene Konsumpraferenz'@ und tiber das Verhalten der anderen
Einleger.®

Es gilt die Maximierung des Erwartungsnutzens

max. {au(cl) + (1 — a)yu(c2)}

1— 1
st cg = [edl

zu erreichen.
Daraus ergibt sich, dass ¢i* > 1 und c3*< R sowie ci* < cZ sind.20

Im Rahmen dieser spieltheoretischen Situation ist es flir keinen Investo-
ren-Typ rational von seiner Konsumstrategie abzuweichen.2' Da der Kon-
sum in T = 2 eine hohere Rendite erbringt und Banken diesen zuklinftigen
Konsum ,versichern’, ist eine Verschiebung von Praferenzen in die Zu-
kunft sogar sinnvoll, sofern diese vom Individuum beeinflusst werden
kann.z

Neben diesem sog. Nash-Gleichgewicht besteht hingegen ein weiteres -
namlich der Run auf die Bank in T = 1 als ,schlechtes Gleichgewicht“2,
Dieses Verhalten, also die Veranderung von y, ist aufgrund der Sequential

7 Typ 2-Einleger stehen in T = 1 vor den Wahlmaoglichkeiten ihre Einlagen (i) in
T = 1 zurlickzufordern, (ii) unverzinslich zu lagern und in T = 2 zu konsumie-
ren oder (iii) verzinslich bis T = 2 im Investitionsprojekt zu lassen und sie da-
nach zu konsumieren. Dieser Einleger kann folglich eine Rendite erwirtschaf-
ten, die dem Typ 1-Einleger aufgrund seiner Konsumpréaferenz verwehrt
bleibt. Da sich der Konsum des Typ 2-Einlegers auf die Periode T = 2 fokus-
siert, wird dieser sich fir (iii) entscheiden, da der Abzug in der Periode T = 1
aufgrund der mdglichen Erwirtschaftung einer Rendite R > 1 nicht rational ist.
Vgl. NEUBERGER (1998), S. 34; vgl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WEBER
(2007), S. 210.

8 \Vgl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WEBER (2007), S. 211.

9 Vgl. DIAMOND (2007), S. 196: ,Depositors must choose simultaneously, before
they know the actions of others.”

20 \VVgl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WEBER (2007), S. 211.

21Vgl. BURGHOF / RUDOLPH (1996), S. 28; vgl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN
/ WEBER (2007), S. 216; vgl. DIAMOND (1997), S. 937.

22 \/gl. NEUBERGER (1998), S. 35.

23 \/gl. DIAMOND (2007), S. 196; vgl. DIAMOND / DYBVIG (1983), S. 409: ,The bank
run equilibrium provides allocations that are worse for all agents than they
would have obtained without the bank (trading in the competitive claims mar-
ket).”



Service Constraint ebenfalls rational. Es ist nicht lohnend, bis T = 2 mit
der Rickforderung zu warten, wenn die Banken in T = 1 bereits Projekte
aufldsen mussten, um ihre Verbindlichkeiten bedienen zu kénnen und so
fur die zweite Periode keine Aktiva verbleiben, woraufhin eine Auszahlung
von Null die Folge ist.#

Die Gefahr geht somit substantiell von Typ 2-Investoren aus, diein T = 1
ihre Einlagen abziehen.?5 Solch ein Bank Run kann letztlich zur Liquida-
tion des Kreditinstituts fiihren. Dabei ist es unerheblich, ob der Run fun-
damental begriindet oder rein spekulativer Natur ist.26 Verlieren infolge
dessen auch die Einleger anderer Banken das Vertrauen, so entwickelt
sich eine Bankenpanik, die zu einer ,[...] disruption of the monetary sys-
tem and a reduction in production.“? flihren kann.

2.2 Einlagensicherung

Derartige Nachfrageschocks sind eher stochastischer Natur?® und lassen
sich auf zweierlei Wegen vermeiden. Auf der einen Seite existiert die Sus-
pension of Convertibility, also die Aussetzung der Konvertibilitat der Ein-
lagen in Bargeld, so dass dem Typ 2-Investor garantiert wird, Gber seine
Einlagen in der zweiten Periode verfligen zu kénnen. Im Ergebnis wird
einer Bankenpanik praventiv entgegen gewirkt,?® auch wenn hierdurch
Typ 1-Einlegern der Zugang zu ihren Einlagen unter Umstéanden verwehrt
bleibt.

Auf der anderen Seite besteht die Moglichkeit der Einlagensicherung, d.h.
»[--] @ promise to pay the amount promised by the bank no matter how
many depositors withdraw, without suspension of convertibility.“0

24Vgl. BURGHOF / RUDOLPH (1996), S. 28; vgl. DIAMOND (2007), S. 196.

25 \/gl. NEUBERGER (1998), S. 35.

26 \/gl. DIAMOND / DYBVIG (1983), S. 403-404; vgl. DIAMOND (2007), S. 196: ,If a
run is feared, it becomes a self-fulfilling prophecy.”

27 Vgl. DIAMOND / DYBVIG (1983), S. 401: ,In a panic with many bank failures,
there is a disruption of the monetary system and a reduction in production.”

28 \/gl. DIAMOND (2007), S. 197.

29 Vgl. DIAMOND / DYBVIG (1983), S. 410; vgl. DIAMOND (2007), S. 198; Von dieser
Option wurde bis zur Einfiihrung von Einlagensicherungssystemen haufig Ge-
brauch gemacht, vgl. ausfiihrlich hierzu FRIEDMAN / SCHWARTZ (1963).

Nach §464g, Abs. 1, (1) bis (3), KWG, kann ein Moratorium Uber solche Ban-
ken verhangt werden, deren u.U. schlechte Gesamtlage zuziiglich durch Li-
quiditatsschwierigkeiten u.a. infolge eines massiven Einlagenabzuges, den
allgemeinen Zahlungsverkehr gefdhrden kénnte. Zielsetzung ist es auch hier-
bei einen Bank Run zu vermeiden.

30 DIAMOND (2007), S. 198.



Dadurch ist y durch den Einleger-Typus determiniert und verandert sich
nicht infolge von veranderten Rahmenbedingungen und des antizipierten
Verhaltens anderer Einleger. Anders formuliert, kann die Einlagensiche-
rung auch als Versicherung ,[..] der Wirtschaftsplane von privaten Haus-
halten, Unternehmen und 6ffentlichen Institutionen [..]“3' verstanden wer-
den. So verandert oder manifestiert sie die Konsumneigung dergestalt,
dass es sich nicht lohnt an einem Bank Run teilzunehmen. Wird diese
Einlagensicherung vom Staat bereitgestellt, so kann eine Bank ihre pra-
ferierte Geschaftspolitik unabhangig von Cash-Flow Beschrankungen di-
rekter Art durch Einlagenabzug durchfiihren.32

In Deutschland sind alle Banken gemafl dem Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungsgesetz (EAEG) dazu verpflichtet ihren privaten
Glaubigern 100.000 Euro der Einlagen und 20.000 Euro der Verbindlich-
keiten aus Wertpapiergeschéaften abzusichern, sofern diese in Euro oder
einer Wahrung eines anderen EU-Mitgliedstaates gezeichnet sind.3?
Durch die Zwangsmitgliedschaft wird dem grundlegenden Problem der
adversen Selektion bei Versicherungen begegnet. Diese Vorgaben wer-
den auf der einen Seite durch die Entschadigungseinrichtung deutscher
Banken von Seiten der privaten Banken sowie der privaten Bausparkas-
sen® und des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes Offentli-
cher Banken Deutschlands erfiillt.35 Auf der anderen Seite steht die Insti-
tutssicherung des Sparkassenstiitzungsfonds3® und die Sicherungsein-
richtung der Volks- und Raiffeisenbanken, deren Zielsetzung die Vermei-
dung eines Entschadigungsfalles ist.3”

In der Theorie wird die kurzfristige Vermeidung von Bank Runs, die
Schieflagen oder sogar Insolvenzen von Kreditinstituten herbeifihren
kénnen, durch die langfristige Reduktion oder gar Eliminierung der Markt-
disziplin von Seiten der Einleger, erkauft.®® Zugleich sichert diese Institu-

31 HANEKOPF (1998), S. 59.

32 \Vgl. DIAMOND / DYBVIG (1983), S. 415: ,Furthermore, it prevents runs be-
cause, for all possible anticipated withdrawal policies of other agents, it never
pays to participate in a bank run.”

33Vgl. §4, Abs. (2), 1., 2., EAEG.

34 Vgl. EDB (2013).

35 Vgl. VOB (2014).

36 Vgl. Deutscher Sparkassen- und Giroverband (2004).

37 Vgl. BVR (2010).

38 \V/gl. DEMIRGUC-KUNT / HUIZINGA (2004), S. 397: ,The increase in perceived
safety for depositors, however, comes at a cost of reduction in market disci-
pline.”



tion jedoch das gesamtwirtschaftliche Aufgabenspektrum von Kreditinsti-
tutionen in Form der Risiko-, LosgréRRen- und Fristentransformation und
tragt in diesem Sinne zur Finanzmarktstabilisierung bei.3°

Dabei gilt es alle Aspekte der Anreizstruktur zu beachten: Durch die Ga-
rantie verlustfrei aus dem Geschaft herauszugehen, wird auf Seite der
Einleger jedoch ihre Monitoring-Funktion vernachlassigt, wodurch auf
Seite der Banken eine erhéhte Risikoaufnahme und systemdestabilisie-
rende Insolvenzen wahrscheinlicher werden.*° Die blof3e Einlagengaran-
tie kann deswegen keine vollkommene Stabilitdt des Finanzsystems bwir-
ken, da Kreditinstitute unter einer Einlagengarantie zu Moral Hazard nei-
gen.*! Dies giltinsbesondere dann, wenn die Einlagensicherung die Scha-
densverhitung nicht hinreichend kontrollieren kann und der Moral Ha-
zard-Effekt umso starker ist.+2

3 Erkenntnisse empirischer Literatur

Die Frage inwiefern Einlagensicherungssysteme die Marktdisziplin redu-
zieren bzw. allgemein das Einlegerverhalten determinieren und dartber
hinaus gehend das Ziel der Finanzstabilisierung erreichen oder verfehlen,
kann hinsichtlich der verschiedenen theoretischen Ansatzpunkte nur em-
pirisch beantwortet werden.#3 Dabei gilt es nicht nur die Validitat der the-
oretischen Argumentation zu Uberprifen, sondern es geht auch darum
eine Grundlage fur politische Entscheidungen zu erarbeiten. So kann erst
die optimale Interaktion von Marktdisziplin und Bankenregulierung das
Funktionieren eines Financial Safety Nets effektiv und effizient gestal-
ten.44

In Hinblick auf den privaten Einleger und seinen Handlungsspielraum gibt
es grundsatzlich zwei Méglichkeiten eine Bank direkt zu disziplinieren.
Zum einen kénnen hohere Zinsen flr die Depositen gefordert werden.

39 Vgl. HANEKOPF (1998), S. 61-62; vgl. grundlegend DIAMOND / DYBVIG (1983).

40 \Vgl. DEMIRGUC-KUNT / KANE (2002), S. 176: ,This insight has been persistently
emphasized by academics, but mostly dismissed or denigrated by policymak-
ers.”; vgl. ANGINER / DEMIRGUC-KUNT / ZHU (2013), S. 5.

41Vgl. O'HARA / SHAW (1990), S. 1587: ,Recent rise in bank failures demon-
strate that this stability is not guaranteed.”

42 \/gl. VAUBEL (2013), S. 15.

43 MORRISON / WHITE (2011) kommen im Rahmen ihrer formalen Modellierung
bspw. zu dem Schluss, dass eine Einlagensicherung aufgrund von Informati-
onsdefiziten gerade notwendig ist, um das Problem der adversen Selektion
sowie des Moral Hazard zu beheben und eine optimale Grélte des Banken-
systems herbeizufiihren, d.h. Einlagen zu generieren.

44 Vgl. DEMIRGUC-KUNT / HUIZINGA (2004), S. 396.



Zum anderen kdnnen der Bank relativ giinstige Refinanzierungsmittel
schlichtweg entzogen werden, indem das Vermdgen abgehoben und
bspw. zu einer anderen Bank gebracht oder sogar in Barmitteln gehalten
wird.4%

Dementsprechend orientieren sich empirische Arbeiten zur Wirkungs-
weise dieser Institution an diesem Preis- und Mengeneffekt (u.a. AVERY /
BELTON / GOLDBERG (1988), PARK / PERISTIANI (1998, 2007), PERIA /
SCHMUKLER (1999), BIRCHLER / MAECHLER (2001), DEMIRGUC-KUNT / HUI-
ZINGA (2004), GROPP / VESALA (2004), SEMENOVA (2007), BERGER / TURK-
ARISS (2013), etc.).

Eine Studie, die nur wenige Jahre nach der Veroffentlichung der Arbeit
von DIAMOND und DYBVIG (1983) durchgeflihrt wurde (AVERY / BELTON /
GOLDBERG (1988)), kommt zu dem Ergebnis, dass eine effektive und kon-
struktive Marktdisziplinierung lediglich von Haltern nachrangiger Verbind-
lichkeiten und Schuldverschreibungen ausgeht. Diese ist zudem schwach
ausgepragt. PARK und PERISTIANI (1998) stellen die US-amerikanischen
Sparkassen in den Mittelpunkt ihrer Untersuchung und konstatieren, dass
sowohl versicherte als auch unversicherte Einleger Disziplin austiben,
wobei Preis- und Mengeneffekte bei letzteren starker ausgepragt sind.
Auch PERIA und SCHMUKLER (1999) finden statistische Evidenz fir Markt-
disziplinierung in Chile, Argentinien und Mexiko, insbesondere nach den
Finanz- und Wahrungskrisen in diesen Landern. Die Autoren verweisen
explizit auf die Bedeutung der Vertrauenswirdigkeit der Institutionen in
diesen Volkswirtschaften und deren Einfluss. Weitere Studien, die sich mit
Entwicklungslandern beschéaftigen und Marktdisziplinierung durch Einle-
ger nachweisen, sind BARAJAS und STEINER (2000) fir Kolumbien, I0AN-
NIDOU und DE DREU (2006) fiir Bolivien, GODAY, GRUSS und PONCE (2005)
fur Uruguay sowie GHOSH und ABHIMAN (0.A.) flr Indien. DEMIRGUC-KUNT
und HUIZINGA (2004) hingegen, belegen im Rahmen einer landeriibergrei-
fenden Untersuchung tber 30 bzw. 51 Lander hinweg die Reduktion der
Marktdisziplin durch Einlagensicherungssysteme. Diese schwachen die

45 Vgl. PERIA / SCHMUKLER (1999), S. 1: ,Market discipline in the banking sector
can be described as a situation in which private sector agents (stockholders,
depositors, or creditors at large) face costs that are increasing in the risks un-
dertaken by banks and take action on the basis of these costs. For example,
uninsured depositors, who are exposed to bank risk taking, may penalize risk-
ier banks by requiring higher interest rates or by withdrawing their deposits.”
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Disziplinierung Uber den Preiseffekt eindeutig, wahrend fir den Mengen-
effekt keine konstante Evidenz Uber alle Sensitivitatstest festgestellt wer-
den kann.4¢

DEMIRGUC-KUNT und DETRAGIACHE (2002) untersuchen darauf aufbauend
die Frage inwiefern ein Einlagensicherungssystem tatsachlich zur Sys-
temstabilitdt beitragt. Eine explizite Einlagensicherung schwécht die
Marktdisziplinierung und ist fiir die Systemstabilitat durch erhéhte Risiko-
aufnahme eher schédlich - vor allem in Landern mit schwach ausgeprag-
ten Institutionen.*” Dabei ist der negative Effekt umso starker, je hdher die
Garantie ist.*® Wie auch PARK und PERISTIANI (2007), verweisen die Auto-
ren auf die Tatsache eines mdglichen Ausgleichseffektes in Landern mit
guten Institutionen, d.h. durch gute Regulierung und Aufsicht kénnen ad-
verse Anreize zu Moral Hazard der Banken abgemildert werden.4®

BERGER und TURK-ARISS (2013) widmen sich einem transatlantischen
Vergleich von USA und EU. Im Ergebnis wird eine signifikante Existenz
von Marktdisziplin sowohl Gber Volumen- als auch Preiseffekte nachge-
wiesen. Dabei ist diese bei grolRen US-Banken starker ausgepragt als bei
EU Banken. Nach der jliingsten Krise der Jahre 2007-09 hat sich die Aus-
pragung der Disziplinierung allerdings wesentlich reduziert, insbesondere
in Europa, u.a. in Folge der staatlichen Schutzmaflinahmen flir Banken.5°

BIRCHLER und MAECHLER (2001) untersuchen das Disziplinierungsverhal-
ten Schweizer Einleger, unterscheiden zwischen einzelnen Bankengrup-
pen und finden Marktdisziplinierung durch unversicherte Einleger, wobei
diese bei Kunden kantonaler Banken, d.h. solcher Banken mit staatlichen
Garantien, deutlich geringer ausgepragt ist. Auch SEMENOVA (2007) un-
terscheidet bei der Untersuchung des Fallbeispiels Russland zwischen
den vorhandenen Eigentimerstrukturen der Kreditinstitute und weist Dis-
ziplinierung nach, die sich je nach Bankengruppe unterschiedlich verhalt.
THIRY (2009) setzt sich mit dem Verhalten deutscher Sparkasseneinleger,

46 \/gl. DEMIRGUC-KUNT / HUIZINGA (2004), S. 377.

47 \/gl. DEMIRGUC-KUNT / DETRAGIACHE (2002), S.385.

48 \/gl. EBENDA, S. 393.

49 Vgl. PARK / PERISTIANI (2007), S. 2493: ,These findings are encouraging to
bank regulators and legislators because they indicate that tighter capital rules
and more rigorous supervision introduced by several legislative initiatives in
the 1990s have helped squeeze a lot of the moral hazard incentives out of the
banking system.”

50 Vgl. BERGER / TURK-ARISS (2013), S. 26 f.



fur die bis zum Jahr 2005 noch die Gewahrtragerhaftung galt, auseinan-
der und kann ebenfalls eine Marktdisziplinierung durch diese Gruppe fest-
stellen.

Daran anknlipfend, veranschaulichen ANGINER, DEMIRGUC-KUNT und Hzu
(2013) die Bedeutsamkeit der allgemeinen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen auf das Einlegerverhalten und die erhéhte Risikoaufnahme auf
Seiten der Banken (Moral Hazard).5' Wahrend in guten Zeiten, d.h. in die-
sem Fall wahrend der Jahre 2004 bis 2006, der Moral Hazard-Effekt do-
miniert, ist es der Stabilisierung-Effekt in allgemein wirtschaftlich schlech-
ten Zeiten. Der Saldo der Kosten-Nutzen-Analyse der Einlagensicherung
bleibt jedoch negativ, da der Moral Hazard Effekt starker ausgepragt ist.
Dennoch kann u.U. eine gute Aufsicht dieses Problem reduzieren.52

GROPP und VESALA (2004) kommen fiir die Europaische Union zu dem
Ergebnis einer Reduktion der Risikoaufnahme durch die Einfihrung einer
expliziten Einlagensicherung.5? Hierbei bleibt die Risikoaufnahme grofer
Banken allerdings unberihrt. Sowohl AVERY, BELTON und GOLDBERG
(1988) als auch SEMENOVA (2007) weisen in ihren Ergebnissen ebenfalls
explizit aus, dass die GrofRe einer Bank eine signifikante Rolle u.a. bei der
Marktdisziplinierung spielt.

Insgesamt ist die Marktdisziplinierung in den verschiedenen Landern und
Regionen bzw. Staatenverbiinden unterschiedlich ausgepragt, sowohl in
der Starke, als auch in der Quelle. Je nach Untersuchungsdesign sind Ei-
gentimerstruktur, Beschaffenheit und Qualitat der Kreditinstitute von Be-
deutung. Dariiber hinaus spielt die Qualitat oder Glaubwirdigkeit von In-
stitutionen im Allgemeinen eine wichtige Rolle. Wahrend explizite Einla-
gengarantien in sehr breit angelegten Studien der Finanzsystemstabilitat
wenig dienlich sind, kommen Untersuchungen mit regionalem Fokus zu
dem Schluss, dass solche MalRnahmen ihre intendierte Wirkung entfalten,
d.h. Systemstabilitdt herbeigefiihrt wird.

51 Diese Studie erstreckt sich tiber 4109 Banken aus 96 Landern.
52 Vgl. ANGINER / DEMIRGUC-KUNT / Hzu (2013), S. 8.
53 Diese Studie erstreckt sich tiber 128 Banken aus 15 EU-Landern.
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4 Deskriptive Analyse des Einlegerverhaltens in Deutschland

Die dargestellten Ergebnisse empirischer Untersuchungen verdeutlichen,
dass das Einlegerverhalten durch die allgemein institutionellen und die
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie die Eigentimerstruk-
tur der Banken und die verfolgten Geschéaftsmodelle determiniert sein
kann. In der Reihe verschiedener Fallbeispiele, widmet sich, wie bereits
erwahnt, THIRY (2009) einer Saule des deutschen dreigliedrigen Banken-
systems. Eine komparative Analyse bzw. eine Untersuchung - mit Fokus
auf den genossenschaftlichen Sektor ist hingegen nicht bekannt. Dieser
kann deswegen von Interesse sein, weil die deutschen Privathaushalte im
europaischen Vergleich mit 16,2 Prozent eine tGiberdurchschnittliche Spar-
quote ausweisen (s. Abbildung 1) und in Deutschland die Besonderheit
der Institutssicherung der regionalen Sparkassen- und Giroverbande so-
wie des BVR existiert, die Giber die bloRe Entschadigung hinausgeht und
damit ggf. starkere vertrauensbildende Anreize setzen kann.

Durchschnittliche Sparquote privater Haushalte der Jahre 1999 bis 2012

in Prozent

162 163

Abb. 1: Durchschnittliche Sparquote privater Haushalte der Jahre 1999
bis 2012

Quelle: eigene Darstellung, Eurostat
Unter den Annahmen, dass (i) Sichteinlagen, gemaf der Bank Run-The-
orie (s. Kapitel 2.1) eine sensible Einlageform fir Liquiditdtsprobleme ei-

ner Bank darstellen, (ii) der Konsumverzicht zugunsten einer Geldanlange
in Form von Termin- oder Spareinlagen dem zukiinftigen Kaufkrafterhalt
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dient>* und (iii) der Einleger ausreichend Uber die Sicherung seiner Einla-
gen informiert ist - d.h. es besteht ein Bewusstsein dafir, dass Sicht- und
Spareinlagen gesichert, Inhaberschuldverschreibungen hingegen nicht
gesichert sind - folgt nun eine deskriptive Analyse dieser Bankpassiva mit
dem Ziel der Ableitung erster Implikationen fiir weitere empirische Unter-
suchungen.

Grundsatzlich gilt im Folgenden die These, dass je gréflter das Vertrauen
in die Bank ist - d.h. der Glaube in die Bank und dessen Kompetenz Kauf-
kraft zu erhalten - desto héher ist die Stabilitdt bzw. desto geringer ist die
Elastizitdt der betrachteten Komponente. Die folgenden Berechnungen
basieren auf den aggregierten Daten der Bankenstatistik der Deutschen
Bundesbank und den Zinssatzen, die durch die Europaische Zentralbank
veroffentlicht werden.

Sichteinlagen

Depositen zeichnen sich allgemein durch (i) ihren Fremdkapitalcharakter,
(ii) ihre kurzfristige Natur und (iii) ihre fehlende Handelbarkeit sowie (iv)
ihre sequenzielle Bedienung in Riickzahlungsforderungen aus.% Dadurch
entsteht die unter Kapitel 2 angeflihrt Problematik méglicher Bank Runs.
In Hinblick auf den angesprochenen Mengeneffekt der direkten Marktdis-
ziplinierung besteht die Mdglichkeit Elastizitdten zur Beschreibung des
Einlegerverhaltens heranzuziehen. Hierbei wird im Folgenden also die
Frage betrachtet, inwiefern der Einleger die Kurzfristigkeit seiner Forde-
rungen wahrnimmt, wenn der Zinssatz sich um eine Einheit &ndert. Auf-
grund der Datenverfligbarkeit kann hier keine Differenzierung zwischen
den Bankengruppen vorgenommen werden.

Die quantitative Reaktion der Einleger auf eine einprozentige Anderung
des jeweiligen Zinssatzes wird anhand der klassischen Elastizitatsformel
berechnet:
(92 — 91)
L q1
fai (iz — iy)
i
Dabei kann lediglich eine Aussage uber die Existenz von Tragheit (1 >
lel > 0) gemacht werden.

54 Vgl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WEBER (2007), S. 222, dabei entféllt
das spekulative Element, welches bei Wertpapieren vorhanden ist. Des Wei-
teren bieten Termin- und vor allem Spareinlagen einen relativ héheren Liqui-
ditatsgrad, vgl. hierzu ISSING (2006), S. 29 und 32.

55 V/gl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WEBER (2007), S. 207.
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Zunachst wird ein Vergleich zwischen ausgewahlten Eurolandern, die den
Euro im Jahr 1999 eingefiihrt haben, vorgenommen. Hierbei wird die Zin-
selastizitat der Geldnachfrage - genauer des Geldmengenaggregats M1
(Sichteinlagen ohne Bargeld)%¢ - anhand einer einprozentigen Verande-
rung des LIBOR Drei-Monats-Satzes, aufgrund seiner Referenzzinssatz-
funktion fur Finanzmarktgeschéfte, berechnet.

In dem Zeitraum von Januar 2003 bis Dezember 201357 weist Deutsch-
land im Vergleich zu den in Tabelle 1 aufgefihrten L&dndern eine unter-
durchschnittliche Zinselastizitat von - 4,533 Prozent auf (Durchschnitt der
aufgezahlten Lander - 6,334 Prozent).58

Land LIBOR: Zinselastizitat der Geld-
menge M1 (Sichteinlagen) in Pro-
zent

Deutschland -4,533

Frankreich -4,396

Irland -7,905

Italien -5,299

Luxemburg -12,976

Niederlande -1,593

Osterreich -9,932

Portugal -0,664

Spanien -9,704

Tab. 1: Vergleich der Zinselastizitdten der Geldmenge M1 (Sichteinla-
gen) ausgewahlter Eurolander

Quelle: eigene Darstellung

Fur sich genommen, ist die Elastizitat Gberproportional, d.h. 1< lel, womit
es eher unwahrscheinlich ist, dass die Einleger als trdge einzuschatzen
sind. Dennoch sind die Nicht-Banken im europaischen Vergleich weniger
zinssensitiv. Mit dem Fokus auf die Nicht-Banken, die Einlagen bei deut-
schen Kreditinstituten halten, weisen die Zinssatze kurz- und mittelfristi-
ger® Einlagen (s. Abbildung 2) auf der einen Seiten eine Simultanitat zum

56 Diese Abgrenzung wird vorgenommen, da im Rahmen der Fragestellung der
vorliegenden Arbeit vor allem die Verdnderung der bilanziellen Verbindlichkei-
ten der Banken relevant ist, die auf eine unmittelbare Veranderung des Einle-
gerverhaltens zurlick zu fiihren ist.

57 Fiir diesen Zeitraum sind die Zeitreihen aller betrachteten Zinsséatze llicken-
los.

58 Dennoch ist die Elastizitat hoher als in Portugal oder Spanien.

59 Hierbei erfolgt eine Orientierung an der Fristengliederung der Deutschen Bun-
desbank. Kurzfristigkeit ist durch taglich fallig sowie vereinbarte Laufzeiten
und Kindigungsfristen bis zu einem Jahr abgegrenzt. Bei vereinbarten Lauf-
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Hauptrefinanzierungssatz der EZB - wodurch dieser seiner Leitzinsfunk-
tion erfillt - und auf der anderen Seite die unter Kapitel 2 nétige Anreiz-
kompatibilitdt auf, indem die Zinsséatze fiir mittelfristige hdéher als jene fir
kurzfristige Einlagen sind.0

Vergleich verschiedener Zinssatze
in Prozent

e 24 i

=

01.07.2003

01.01.200;
01.04.2003

refinanzierungssatz Spitzenrefinanzierungssatze = = = Einlagensatz

= == Zinssatz Sichteinlagen Zinssatz fiir Einlagen mit 3M Kiindigung Zinssatz Laufzeit bis zu einem Jahr

~~~~~~ LIBOR 3 Monate

Abb. 2: Vergleich verschiedener Zinssatze

Quelle: eigene Darstellung

Theoriegemal} bilden der Spitzenrefinanzierungssatz (obere Grenze) und
der Einlagensatz (untere Grenze) der EZB den Zinskorridor, in dem sich
der Hauptrefinanzierungssatz bewegt. Mit Blick auf die dargestellten
Zinssatze (Abbildung 2) trifft dies fur eine ,Vorkrisen-Periode® (Juli 2003
bis Februar 2006) und fir eine ,Nachkrisen-Periode* (Februar 2009 bis
Dezember 2013) zu. In der ,Krisenperiode® (Marz 2006 bis Januar 2009)
bildet der Zinssatz fiir Sichteinlagen die untere Grenze des Zinskorri-
dors.®! Diesen Perioden entsprechend gibt die folgende Tabelle 2 einen
Uberblick tiber die berechneten Zinselastizitdten einzelner Komponenten

zeiten oder Kindigungsfristen von lber einem, bis zu funf Jahre einschliel3-

lich, handelt es sich um die mittlere Frist. Vgl. hierzu bspw. DEUTSCHE BUN-
DESBANK (2013), S. 111.

60 VVgl. Neuberger (1998), S. 35.

61 Einlagensatze flr Sicht- und Spareinlagen sind in diesem Zeitraum niedriger
als Einlagenséatze bei der EZB, wodurch die Kreditinstitute in jedem Fall eine
positive Differenz erwirtschaften konnten.
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der Geldmengenaggregate M1 und M2 infolge einer einprozentigen An-
derung des Leitzinses, d.h. des Hauptrefinanzierungssatzes.52

Uber die drei zeitlichen Differenzierungen hinweg nehmen die Elastizita-
ten der liquiditdtsnahen Aggregate zu, was ein Indiz fiir eine erhdhte Risi-
kosensitivitat darstellen kann. Zudem ist die Veranderung des Sichteinla-
genbestandes in der Periode |l positiv. Dies kdnnte unter Umsténden ein
Hinweis auf vglw. ,nervése’ Umschichtungen von Einlagen, die im Fall der
Falle taglich liquidiert werden konnten, sein. Daflr kann auch der vglw.
niedrigere Variationskoeffizient sprechen. Zwar kann allein Gber die Elas-
tizitdt keine Aussage Uber die Verwendung der Mittel getroffen werden.
Es erfolgt jedoch zu Beginn der Periode Il ein Einstieg in eine Niedrig-
zinsphase, so dass die deutliche Verminderung der Sicht- und Spareinla-
gen unter der Annahme rationalen Verhaltens, einem Abzug zu Konsum-
zwecken entsprechen kénnte.

Variations-
Aq .
koeffizient
Sichtein- Spareinlagen mit ver- | Sichteinla-
A; lagen einbarter Kiindigungs- | genvolu-
frist von 3 Monaten men
Periode I:
Januar 2003 bis | - 14,497 % -6,799 % 0,07
Februar 2006
Periode II:
R . 0,04
Marz 2006 bis Ja- | 1,789 % - 7,966 %
nuar 2009
Periode llI:
Februar 2009 bis | - 28,524 % -10,324 % 0,13
Dezember 2013

Tab. 2: Zinselastizitdten der Geldmengenaggregate M1 und M2
Quelle: eigene Darstellung
Darliber hinaus ist die Verschiebung der privaten Einlagenstruktur zu-

gunsten kurzfristiger Einlagen ein mdglicher Disziplinierungsmechanis-
mus.% So werden einer Bank Passiva zwar nicht komplett entzogen, die

62 Termineinlagen dienen eher als Alternative zur Anlage in Wertpapiere, wah-
rend Spareinlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten relativ
kurzfristig liquidiert werden kénnen, vgl. hierzu ISSING (2006), S.32.

63 \/gl. SEMENOVA (2007), S. 11.
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kirzeren Fristigkeiten bieten ihr aber wenig Flexibilitat auf der Aktivseite$
und haben keinerlei Vorteil zur Erflllung der aufsichtsrechtlichen Liquidi-
tatsvorgaben, wie LCR und NSFR. Die Zunahme der Sichteinlagen-Volu-
mina (s. Abbildung 3) ist somit als ein weiterer méglicher Disziplinierungs-
mechanismus zu berlicksichtigen.

Sichteinlagen inlédndischer Nicht-Banken
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mm Sichteinlagen (linke Achse) ——Wachstum Sichteinlagen zum Vormonat (rechte Achse)

Abb. 3: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-W&hrungsgebiet
im Inland, taglich fallig, Deutscher Beitrag in Mrd. Euro (linke Achse) und
Wachstum zum Vormonat (rechte Achse)

Quelle: eigene Darstellung

Mit Blick auf die Verteilung der Durchschnitte taglich falliger Einlagen im
deutschen Bankensystem, lasst sich konstatieren, dass der Groldteil des
Aggregats M1%5 seit dem Jahr 2000 von privaten Geschéftsbanken gehal-
ten wird (s. Abbildung 4).

64 \/gl. HARTMANN-WENDELS / PFINGSTEN / WEBER (2007), S. 207.
65 Abzliglich Bargeld.
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Prozentuale Anteile an Sichteinlagen inland. Nicht-Banken, taglich fallig
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Abb. 4: Prozentuale Anteile an Sichteinlagen inléand. Nichtbanken

Quelle: eigene Darstellung

Aufgrund der verschwindend geringen Anteile der auslandischen Banken
und der genossenschaftlichen Zentralbanken an taglich falligen Einlagen,
werden diese im Folgenden ausgenommen. Die vier betrachteten Ban-
kengruppen (private Geschéftsbanken, Grof3banken®’, Sparkassen und
Genossenschaftsbanken) vereinen jedoch immer noch 65 Prozent der be-
richtenden Institute (hinsichtlich der Bilanzsumme).

Die durchschnittlichen Einlagenquoten der privaten Geschéaftsbanken ha-
ben sich seit Januar 2000 bis Ende des Jahres 2013 nahezu verdoppelt
(s. Abbildung 5).58 Die Trendverlaufe der Quoten sind bei allen betrachte-
ten Bankengruppen ansteigend (s. die folgenden Abbildungen 6, 7, 8),
dies bedeutet letztlich einen Anstieg des Geldvermoégens inldndischer
Nicht-Banken und die Gefahr realen Kaufkraftverlustes, wenn (i) Sichtein-
lagen als temporare Geldanlage betrachtet werden und (ii) die Inflations-
rate nicht ausreichend bericksichtigt wird.

66 \V/gl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2013), S. 110 f., in der Statistik als Kreditbanken
geflhrt.

67 \Vgl. EBENDA, S.110: Die Gruppe der Grof3banken setzt sich, wie folgt, zusam-
men: Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG (bis November 2009), Commer-
zbank AG, UniCreditbank AG (Vormals Bayerische Hypo- und Vereinsbank
AG) sowie ab Dezember 2004 Deutsche Postbank AG.

68 Auf der linken Achse sind stets die arithmetischen Mittel der betrachteten
Grole in Mio. Euro abgetragen. Auf der rechten Achse sind sowohl der Varia-
tionskoeffizient, als auch die jeweiligen Quoten abgetragen.
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Sichteinlagen private Geschéaftsbanken
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Abb. 5: Verlauf der durchschnittlichen Einlagenquote der Sichteinlagen
privater Geschéaftsbanken und dessen Streuung anhand des Variations-
koeffizienten

Quelle: eigene Darstellung

Die Streuung, d.h. die GUberdurchschnittliche Abweichung von einem Mit-
telwert, der Einlagenquote kann einen ersten Eindruck eines maéglichen
Mengeneffektes der Disziplinierung geben. Hier wurde der Variationsko-
effizient heran gezogen, der als normiertes Streuungsmalf (Intervall [0; 1])
einen besseren intersektoralen Vergleich zuldsst als bspw. die Stan-
dardabweichung. Bei der Betrachtung sind die kurze und die lange Frist
zu unterscheiden. Wahrend in Bezug auf letztere die Streuung, dargestellt
durch die Trendverlaufe, als konstant bezeichnet werden kann, ist in der
kurzen Frist Variation gegeben. Hierbei gilt es zu beachten, dass die be-
rechneten Einlagenquoten auf nicht-saisonbereinigten Daten der Sicht-
einlagenvolumina und Bilanzsummen basieren. So sind zum Beispiel
Ausschlage am Ende des Jahres durch traditionelle Feiertage eher zykli-
scher Natur. Dennoch ist die Abnahme der Einlagenquote vom dritten aufs
vierte Quartal des Jahres 2010 um 0,05 auffallig (s. Abbildung 5 und 6).
Insbesondere vor dem Hintergrund, dass im Dezember des Jahres 2010
die EU eine erste Harmonisierung der Einlagensicherungen umgesetzt
und seitdem jede Bank 100.000 Euro je Einleger abzusichern hat.®®

69 \/gl. EUROPAISCHE KOMMISSION (12.07.2010), Ziffer (9) und Art. 5.
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Sichteinlagen Gro3banken
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Abb. 6: Verlauf der durchschnittlichen Einlagenquote der Sichteinlagen
GroRbanken und dessen Streuung anhand des Variationskoeffizienten

Quelle: eigene Darstellung

Die Einleger der institutsgesicherten Banken weisen ein wesentlich trége-
res Verhalten auf. Der Variationskoeffizient der durchschnittlichen Einla-
genquote der Sparkassen (s. Abbildung 7) bewegt sich in einer Spann-
weite von 0,00 bis 0,036 und ist damit als vglw. gering zu bezeichnen.

Sichteinlagen Sparkassen

450.000 0,40
400.000 035
350.000

0,30
300.000

0,25
250.000

0,20
200.000

0,15
150.000

0,10
100.000

Mittelwert (linke Achse) e \/ariationskoeffizient (rechte Achse)
durchschnittl. Sichteinlagenquote (rechte Achse) Linear (Mittelwert (linke Achse))
-------- Linear (Variationskoeffizient (rechte Achse)) Linear (durchschnittl. Sichteinlagenquote (rechte Achse))

Abb. 7: Verlauf der durchschnittlichen Einlagenquote der Sichteinlagen
Sparkassen und dessen Streuung anhand des Variationskoeffizienten

Quelle: eigene Darstellung
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Auch die Streuung der durchschnittlichen Sichteinlagenquote der genos-
senschaftlichen Primarinstitute ist vglw. gering (s. Abbildung 8), sie be-
wegt sich zwischen 0,001 und 0,034. In der langen Frist, d.h. von Januar
2000 bis Dezember 2013, ist die Streuung sogar abnehmend.

Sichteinlagen Genossenschaftsbanken
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Abb. 8: Verlauf der durchschnittlichen Einlagenquote der Sichteinlagen
Genossenschaftsbanken und dessen Streuung anhand des Variations-
koeffizienten

Quelle: eigene Darstellung

AbschlieRend Iasst sich hier festhalten, dass sich die Streuung der durch-
schnittlichen Sichteinlagenquote der institutssichernden Banken auf ei-
nem deutlich niedrigeren Niveau befindet und in der Tendenz dartber hin-
aus abnehmend ist. Eine mogliche Erklarung hierfir ist das gréf3ere Ver-
trauen der Einleger in ihre Banken und deren Geschaftsmodelle, die in
der Finanzkrise der Jahre 2007-09 geringere Verluste verzeichnet haben.

Da einigen empirischen Erkenntnissen nach, sowohl bei der Risikoauf-
nahme der Banken, als auch bei der Marktdisziplinierung ,bank’s size
matters“’, ist die Frage berechtigt, inwiefern sich die Streuungen auf un-
terschiedliche GroRRen der Kreditinstitute verteilen.

Als GrofRenindikator wurde hierbei im Folgenden die durchschnittliche Bi-
lanzsumme einer Bank des jeweiligen Sektors, in der Periode Januar

70 AVERY / BELTON / GOLDBERG (1988), S. 609; vgl. GROPP / VESALA (2004);
vgl. SEMENOVA (2007), S. 24.
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2000 bis Dezember 2013 herangezogen. Uber diese Zeitreihe wurden die
Quartile als Einteilung der GroRenklassen berechnet, dessen Nachteil ei-
ner unterschiedlichen Streuung des Grélenindikators innerhalb des je-
weiligen Quartils zugunsten eines intersektoralen Vergleichs in Kauf ge-
nommen wird.”! Grundsatzlich ist hierbei interessant, ob die Streuung eine
inverse Beziehung zur GroRRe aufweist und damit eine Vermutung fir die
TBTF-Annahme der Einleger besteht.

Zwischen den absoluten Werten der Bilanzsumme und der Einlagenvolu-
mina besteht eine gewisse Interdependenz. Deswegen stellt die folgende
Abbildung 9 die Verteilung der Variationskoeffizienten der Sichteinlagen-
quote auf die jeweilige durchschnittliche Bilanzsumme dar.
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m Geschaftsbanken GroRbanken L] e FinanzGruppe

Abb. 9: Verteilung des Variationskoeffizienten Sichteinlagenquote auf
die durchschnittliche Bilanzsumme

Quelle: eigene Darstellung

Hierbei ist zu beachten, dass die Grélenklassifizierung anhand der Quar-
tile gleich grofle Gruppen in Bezug auf deren Anzahl an Banken schafft,
die Quartilsgrenzen anhand der durchschnittlichen Bilanzsummen aber
unterschiedlich sind.”2

Die Variationskoeffizienten der Sichteinlagenquoten der privaten Ge-
schaftsbanken weisen nicht nur im Zeitablauf (s. Abbildung 5) ein relativ

71 Eine Tabelle, die einen Uberblick tiber die genannten Berechnungen gibt, fin-
det sich im Anhang |, Tabelle 4.
72S. Anhang |, Tabelle 4.
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konstantes Niveau auf, sie sind auch relativ gleichmaRig auf die durch-
schnittliche GroRe verteilt (s. Abbildung 9). Das dominierende Transakti-
onsmotiv der Sichteinlagen ist also eher unabhangig von der Grée der
Bank.

In Hinblick auf die Grof3banken ist das Niveau des Variationskoeffizienten
ein héheres. Liegt die durchschnittliche Bilanzsumme eines Instituts zwi-
schen 212,48 und 256,76 Mrd. Euro (Quartil 1) bzw. zwischen 332,11 und
590,9 Mrd. Euro (Quartil 4), so fallt die Streuung geringer als bei einer
GrolRe von durchschnittlich 257 bis 332,11 Mrd. Euro (Quartil 2 und 3) aus.

Hat hingegen eine Sparkasse eine durchschnittliche Gréflze von 1,95 bis
2,24 Mrd. Euro Bilanzsumme angenommen, so streut die Einlagenquote
mit einem Variationskoeffizienten von 0,03 am geringsten. Ist die durch-
schnittliche Bilanzsumme geringer, d.h. bis zu 1,95 Mrd. Euro (Quartil 1),
oder gréler - was wiederum zwischen grofder 2,24 bis 2,64 Mrd. Euro
(Quartil 3 und 4) heil}t - so betragt die Streuung 0,09 bzw. 0,14 bzw. 0,08.
Bemerkenswert ist dieser Abfall im zweiten und vierten Quartil. Letzterer
zeigt in der Tendenz, wie bei den Grol3banken, eine Abnahme mit zuneh-
mender Grdlie und damit den angesprochenen TBTF-Effekt. Das hiel3e,
dass die Einlagen bei gro3en Banken durch implizite Staatsgarantien als
absolut sicher erachtet werden.

Dieses beschriebene Bild zeigt sich auch bei den genossenschaftlichen
Primarinstituten, die im Durchschnitt Giber die vier Quartile den niedrigsten
Variationskoeffizienten von 0,073 ausweisen. Am gré3ten ist die Streuung
der Einlagenquote mit einer durchschnittlichen Bilanzsumme von gré3er
als 0,481 Mrd. bis zu 0,606 Mrd. Euro (Quartil 3), mit einem Variationsko-
effizienten von 0,10.

Spareinlagen

Die Komponente der Geldmenge M2, die bereits als Anlage ohne speku-
latives Element gilt, sind u.a. Spareinlagen.” Die relativ schnell zu liqui-
dierenden Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist kdnnen grund-
satzlich in Zeiten des Misstrauens der Bank ebenfalls relativ schnell ent-
zogen werden. Knapp die Halfte der Volumina (s. Abbildung 10) findet sich
in den Bilanzen der Sparkassen. Rangfolgend sind die Genossenschafts-
banken. Die Grol3banken haben ihren Anteil am betrachteten Gesamtvo-
lumen vergréfRert. Dies ist unter Umstédnden durch die Aufnahme der

73 Vgl. ISSING (2006), S. 32.
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Deutschen Postbank AG in die statistische Gruppe der Grol3banken ab
Dezember 2004 zu erklaren.

Verteilung der Spareinlagenvolumina zu realen Preisen
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Abb. 10: Verteilung der Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist

Quelle: eigene Darstellung

Abgesehen von der Verteilung der Volumina, verrat die Struktur der Bi-
lanz, d.h. in diesem Fall die Spareinlagenquote, etwas Uber die Relevanz
in der Refinanzierung. Die durchschnittlichen Quoten (Spareinlagen mit
dreimonatiger Kindigungsfrist zu Bilanzsumme) sind flr das jeweilige
Quartal in Abbildung 11 dargestellt.

Es zeigt sich der deutliche Unterschied in der Relevanz der betrachteten
Einlagen zwischen einerseits Sparkassen und Genossenschaftsbanken
und andererseits privaten Geschafts- und Grolibanken. Fur erstere be-
tragt diese in dem Zeitraum der Jahre 2000 bis 2013 circa ein Viertel, wah-
rend fur letztere diese Einlageform in der Struktur der Refinanzierung eine
eher untergeordnete Rolle, mit einer Quote von um die 0,05, spielt. Wah-
rend die Spareinlagenquote fir die institutssichernden Banken in der Pe-
riode der Jahre 2000 bis 2013 tendenziell abnimmt, zeigt diese bei den
privaten Geschafts- und GroRbanken eine relativ konstante bis leicht zu-
nehmende Tendenz.
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Spareinlagenquoten
0,35

Private Geschaftsbanken e Groflbanken Sparkassen

Genossenschaftsbanken Linear (Private Geschéftsbanken) — — = Linear (GroRbanken)

Linear (Sparkassen) - - = Linear (Genossenschaftsbanken)

An dieser Stelle sei bereits vorweg genommen, dass sich die Abnahme
der Quote - trotz zunehmender (s. Abbildungen 12, 13 und 15) bzw. kon-
stanter (s. Abbildung 14) durchschnittlicher Volumina - aus der tGberpro-
portionalen Zunahme der Bilanzsummen ergeben muss.

In Hinblick auf die Spareinlagenquote der privaten Geschéaftsbanken (s.
Abbildung 12) bewegt sich diese in der betrachteten Periode zwischen
0,03 und 0,05. Die Streuung der Volumina, hier anhand des Variationsko-
effizienten dargestellt, bewegt sich um die 0,010, wobei der Zeitraum Q1
2009 bis Q3 2010 heraussticht.
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Spareinlagen private Geschaftsbanken
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Abb. 12: Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist private Ge-
schéaftsbanken

Quelle: eigene Darstellung

Im Vergleich dazu bewegt sich der Variationskoeffizient der Gro3banken
auf einem relativ geringen Niveau (s. Abbildung 13).74 Das arithmetische
Mittel betragt ab dem ersten Quartal 2005 ebenfalls 0,010. Die Gruppe
der GroRRbanken weist als einzige eine zunehmende Tendenz der Spar-
einlagenquote auf. Darliber hinaus haben die Volumina nach dem Jahr
2008 deutlich und seitdem konstant zugenommen. Dies kann moglicher
Weise auf den genannten TBTF-Effekt hindeuten, nachdem etliche Ban-
ken wahrend der Finanzkrise staatliche Garantien erhalten haben.

74 Der Ausreifder im vierten Quartal des Jahres 2004 kommt durch die zu die-
sem Zeitpunkt vergrof3erte Strichprobe zustande.
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Spareinlagen Gro3banken
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Abb. 13: Spareinlagen mit dreimonatiger Kindigungsfrist GrolRbanken

Quelle: eigene Darstellung

Im Vergleich, verharren die Volumina an Spareinlagen, die private Nicht-
Banken zu einer Sparkassen brachten, in der langen Frist auf einem kon-
stanten Niveau (s. Abbildung 14). Der Variationskoeffizient liegt wahrend
des dargestellten Zeitraumes bei durchschnittlich 0,005 und kann damit
als gering bezeichnet werden.
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Abb. 14: Spareinlagen mit dreimonatiger Klindigungsfrist Sparkassen

Quelle: eigene Darstellung
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Die Genossenschaftsbanken konnten im betrachteten Zeitraum durch-
schnittlich Zuwéachse ihrer Volumina erreichen. Durch ein vglw. tUberpro-
portionales Bilanzsummenwachstum, ist die durchschnittliche Spareinla-
genquote hingegen abnehmend (s. Abbildung 15).
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Abb. 15: Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist Genossen-
schaftsbanken

Quelle: eigene Darstellung

Aufgrund des auch bei dieser Gruppe langfristig niedrigen durchschnittli-
chen Variationskoeffizientens von 0,006, ist diese Refinanzierungskom-
ponente als stabil einzuschatzen.

Trotz Sicherung dieser Einlageform Uber alle Bankengruppen hinweg,
zeichnen sich bei der Verteilung der Streuung der Einlagenquote deutli-
che Unterschiede ab (s. Abbildung 16). Abgesehen von dem eklatanten
Unterschied der Niveaus, zeigt die Verteilung dieser Kennziffer der Grol3-
banken den angesprochenen inversen Zusammenhang von Gréf3e und
Streuung. Anders formuliert, hat ein solches Kreditinstitut in dem genann-
ten Zeitraum eine durchschnittliche Bilanzsumme von grof3er als 332,11
Mrd. und bis zu 590,9 Mrd. Euro ausgewiesen, so war ihre Spareinlagen-
quote relativ (erstes bis drittes Quartil) stabiler.
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Dieser Effekt Iasst sich, wenn auch weniger deutlich durch den Anstieg im
dritten Quartil, bei den anderen Bankengruppen in der Tendenz ebenfalls
beobachten.

Verteilung des Variationskoeffizienten der Spareinlagenquote
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Abb. 16: Verteilung Variationskoeffizient der Spareinlagenquote auf die
durchschnittliche Bilanzsumme

Quelle: eigene Darstellung

Inhaberschuldverschreibungen

Sowohl theoretisch, als auch empirisch belegt (s. Kapitel 3), ist die Ver-
mutung nahe liegend, dass von unversicherten Glaubigern eines Kredit-
institutes starkere Impulse einer Disziplinierung ausgehen als von den
versicherten. Hierbei erfolgt eine Orientierung an den Vorgaben des Ein-
lagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes. Demnach sind
zu sichernde Einlagen Guthaben auf einem Konto, die die Bank zur Riick-
zahlung verpflichten. Dazu z&hlen auch verbriefte Forderungen, wobei
ganz konkret Inhaber- und Orderschuldverschreibungen ausgenommen
sind.”®

Mit einem Blick auf die Quote von Inhaberschuldverschreibungen?s, d.h.
ungesicherter Forderungen zur Bilanzsumme, lasst sich zunachst festhal-
ten, dass diese bei Genossenschaftsbanken und Sparkassen eine vglw.

75 Vgl. §1, (2). EAEG.
76 \/gl. Datastream, Deutsche Bundesbank: ,Inhaberschuldverschreibungen von
Banken (MFIs), insgesamt, Einschl. bérsenfahiger nachrangig begebener In-
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untergeordnete Rolle auf der Passivseite der Bilanz - im Vergleich zu den
privaten Geschéfts- und GroRbanken’” (s. Abbildung 17) - spielen.

Quote Inhaberschuldverschreibungen zu Bilanzsumme
0,18

I

NERERETEEN
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0,06 B e S - b LT

0,04 I N =5 N ..

002 ‘ I I
0,00 I
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GroBbanken mmm private Geschéftsbanken Sparkassen
mm— Genossenschaftsbanken Linear (GroRbanken) +eseeee Linear (private Geschaftsbanken)

Linear (Sparkassen) ~ seeeeees Linear (Genossenschaftsbanken)

Abb. 17: Durchschnittliche Quote Inhaberschuldverschreibungen zu Bi-
lanzsumme

Quelle: eigene Darstellung

Dabei ist diese Quote der GroRbanken von 0,18 im Januar 2000 auf 0,06
im Dezember 2013, d.h. um rund zwei Drittel, und bei den privaten Ge-
schaftsbanken von 0,12 auf 0,05, d.h. um circa 42 Prozent gesunken. Fur
die Genossenschaftsbanken und Sparkassen reduzierte sich diese Quote
von 0,05 im Januar 2000 auf 0,01, d.h. um 80 Prozent, im Dezember 2013.
Da die durchschnittlichen Volumina der verkauften Inhaberschuldver-
schreibungen im langfristen Verlauf abnehmen (s. Abbildung 18), ist ein
Ruickgang sowohl auf die absolute Abnahme als auch auf die relative Zu-
nahme der Bilanzsumme zurtickzufiihren.

haberschuldverschreibungen, ohne nicht borsenfahige Inhaberschuldver-
schreibungen. Seit 1958 einschl. verkaufter, noch zu liefernder Inhaber-
schuldverschreibungen.*

77 Die Gruppe der GroRBbanken setzt sich, wie folgt, zusammen: Deutsche Bank
AG, Dresdner Bank AG (bis November 2009), Commerzbank AG, UniCredit-
bank AG (Vormals Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG) sowie ab Dezem-
ber 2004 Deutsche Postbank AG.
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Abb. 18: Durchschnittliche Volumina Inhaberschuldverschreibungen

Quelle: eigene Darstellung

Im langfristigen Vergleich der durchschnittlichen Quote (Inhaberschuld-
verschreibungen zu Bilanzsumme) ergibt sich das Spiegelbild zu den
oben angeflhrten Spareinlagen (s. Tabelle 3).

Quote Inhaberschuldverschreibungen zu Bilanzsumme Januar 2000 bis
Dezember 2013
Private GrolRbanken | Genossen- Sparkassen
Geschéfts- schafts-
banken banken
Arithm. Mittel 0,10 0,12 0,05 0,04

Tab. 3: Durchschnittliche Quote von Inhaberschuldverschreibungen

Quelle: eigene Darstellung

Fir die privaten Geschafts- und Grol3banken ist die genannte Passivpo-
sition im Durchschnitt doppelt so relevant in der Refinanzierungsstruktur
im Vergleich zu den Genossenschaftsbanken und Sparkassen.

Abgesehen von der Veranderung der Bilanzstruktur, ist in Hinblick auf die
genannte Fragstellung wieder die Streuung im Zeitablauf interessant, weil
Uber- bzw. unterdurchschnittliche Abweichungen von einem Mittelwert ei-
nen ersten Indikator fir Marktdisziplinierung durch unversicherte Einleger
liefern kénnen. Hierzu wird der jahrliche Variationskoeffizient der Jahre
2000 bis 2013 betrachtet. Der Trendverlauf (s. Abbildung 19) zeigt, dass
die Streuung dieser Forderungsform bei Genossenschaftsbanken und
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Sparkassen am starksten zugenommen hat, wobei diese aktuell nur eine
marginale Rolle in der Refinanzierung dieser beiden Bankengruppen
spielen.

Variationskoeffizient von Inhaberschuldverschreibungen

0,06

0,04

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e Grof3banken Private Geschéftsbanken

Genossenschaftsbanken
Sparkassen «ueseses Linear (GroBbanken) Linear (Private Geschaftsbanken)

~~~~~~~~ Linear (Genossenschaftsbanken) Linear (Sparkassen)

Abb. 19: Variationskoeffizient Inhaberschuldverschreibungen

Quelle: eigene Darstellung

Aufgrund der Tatsache, dass es sich hier um verkaufte Inhaberschuldver-
schreibungen handelt, kann nicht eindeutig festgestellt werden, ob der
Ruckgang der Quote und die Streuung angebots- oder nachfrageseitig
bedingt ist, da es sich bei dieser Forderung um ein verbrieftes Wertpapier
und nicht um eine klassische Einlage handelt. Unter der Annahme, dass
jede Nachfrage befriedigt wird, ist die im betrachteten Zeitablauf anstei-
gende Streuung ein mogliches Indiz fir eine Disziplinierung durch unver-
sicherte Einleger.

Die Verteilung der Variationskoeffizienten (s. Abbildung 20) zeigt, dass
alle Banken mit einer zunehmenden durchschnittlichen Bilanzsumme mit
deutlich héheren Uber- und unterdurchschnittichen Abweichungen der
Quote (Inhaberschuldverschreibungen zu Bilanzsumme) konfrontiert
sind. Durch das spekulative Element dieser Anlageform sind diese wahr-
scheinlicher ein Disziplinierungsmittel. Allerdings sind hierbei die sehr ge-
ringen Quoten zu bedenken sowie deren Differenzierung und damit die
Relevanz in der Refinanzierung.
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Variationskoeffizient Quote Inhaberschuldverschreibungen
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Abb. 20: Verteilung Variationskoeffizient Quote Inhaberschuldverschrei-
bungen

Quelle: eigene Darstellung

Ein inverser Zusammenhang zwischen Grée und Variationskoeffi-
zient liegt hier nicht vor.

5 Fazit und Ausblick

Das Vertrauen der Einleger in eine Bank kann als der Glaube in den Erhalt
- oder zumindest die Nicht-Vernichtung - der Kaufkraft definiert werden.
Operationalisiert wurde dieser Glaube in der vorangegangen deskriptiven
Analyse durch die Elastizitaten, die Streuung, einerseits von gesicherten
Sicht- und Spareinlagen sowie andererseits von ungesicherten Inhaber-
schuldverschreibungen und deren Verteilung auf die Bilanzsumme.

Hierauf aufbauende 6konometrische Analysen sollten folgende Erkennt-
nisse bericksichtigen. Es existieren Unterschiede in der Streuung und
Verteilung der Sicht- und Spareinlagen sowie Inhaberschuldverschreibun-
gen, sowohl zwischen den einlagen- und institutssichernden Bankengrup-
pen als auch zwischen den genannten Aggregaten. Die Einleger der insti-
tutsgesicherten Banken sind hinsichtlich der gesicherten Komponenten
Sichteinlagen und Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist vglw.
trage, so betragt die Streuung in der betrachteten Periode nahezu Null,
d.h. es gibt kaum Uber- bzw. unterdurchschnittliche Abweichungen dieser
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Bilanzpositionen. Dabei scheint, auch in Hinblick auf das deutsche Ban-
kensystem, wenn auch nicht eindeutig, die mogliche Frage ,does bank’s
size matter?“ in die Aussage ,bank’s size matters“7¢ umgewandelt werden
zu koénnen. Die Relevanz ungesicherter Inhaberschuldverschreibungen in
der Bilanzstruktur ist fir die institutssichernden zwar deutlich niedriger,
deren Streuung ist im Niveau jedoch héher (mit Ausnahme der Grof3ban-
ken) und deren Spannweite wiederum gréRer als bei den betrachteten
Spareinlagen.

Die Untersuchung findet ihre Grenzen in der Darlegung kausaler Zusam-
menhange, d.h. in der Frage inwiefern Risikokennzahlen des Instituts eine
Rolle bei der Veranderung der Volumina oder der Quoten spielen und da-
mit konkret von einer Disziplinierung gesprochen werden kann. Sind Ban-
ken bspw. ausreichend kapitalisiert, um auch grof3e Verluste in Kauf neh-
men zu kdnnen, so kann dies per se zu einer Pravention von Bank Runs
beitragen und eine Einlagensicherung ist nicht zwangslaufig notwendig.

Festzuhalten bleibt die Tatsache eines unterschiedlichen Verhaltens der
privaten Einleger, differenziert nach Bankenkategorie und Einlage- bzw.
Anlageart. Darlber hinaus sind die moégliche Disziplinierung durch die
Verschiebung von Falligkeiten flir das deutsche Bankensystem genauer
zu betrachten sowie im Rahmen 6ékonometrischer Untersuchungen Kau-
salzusammenhange zu ergrinden.

78 AVERY / BELTON / GOLDBERG (1988), S. 609.
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Anhang |

Quartilsgrenze durchschnittliche Bi-

lanzsumme Mrd. Euro
Private Geschaftsbanken
Quartil 1
Quartil 2
Quartil 3
Quartil 4
Grof3banken
Quartil 1
Quartil 2
Quartil 3
Quartil 4
Sparkassen
Quartil 1
Quartil 2
Quartil 3
Quartil 4
Genossenschattliche FinanzGruppe
Quartil 1
Quartil 2
Quartil 3
Quartil 4

6,89
8,01
9,01
12,61

256,76
271,61
332,11
590,90

1,95
2,24
2,49
2,64

0,382
0,481
0,606
0,707

Tab. 4: GréReneinteilung

Anzahl Beobach-

tungen

42
42
42
42

42
42
42
42

42
42
42
42

42
42
42
42

Quelle: eigene Darstellung
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