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Die Zinsspannen von Banken zdhlen zu den wichtigsten Indikatoren fiir die Kosten der
Finanzintermediation. In dieser Studie werden die wichtigsten Bestimmungsfaktoren fiir
die Entwicklung der Zinsspannen zentral- und osteuropdischer Banken untersucht. Im
Vorfeld des EU-Beitritts bzw. nach Erlangung der EU-Mitgliedschaft hat die Entwicklung
des Bankensektors in Zentral- und Osteuropa einen Verlauf genommen, der sich von den
Finanzmdrkten anderer aufstrebender Volkswirtschaften wesentlich unterscheidet. Diese
Studie zeigt, dass sich — entgegen der bisher in der Literatur vorliegenden Ergebnisse —
ausldndische Beteiligungen im Bankensektor positiv auf die Zinsmargen auswirken,
wdhrend der Faktor Staatseigentum fiir die Entwicklung der Zinsspannen irrelevant ist.
Die Preisgestaltung der Banken im Kredit- und Einlagengeschdft erfolgt in Zentral- und
Osteuropa risikoadjustiert, wobei sowohl fiir das Zins- als auch das Kreditrisiko positive
Risikoprdmien festzustellen sind. Die vorliegenden Daten lassen jedoch auch auf ein
gewisses Moral-Hazard-Verhalten innerhalb des Bankensektors schlieBen. Der in der
ersten Halfte dieses Jahrzehnts festzustellende Riickgang der Zinsspannen zentral- und
osteuropdischer Finanzinstitute scheint zudem durch sinkende Betriebsaufwendungen,
eine Verbesserung der Bankeneffizienz und eine rasch fortschreitende Vertiefung der

Finanzmdrkte begriindet zu sein.

1 Einleitung

Die bereits erfolgte bzw. kurz bevor-
stechende Integration in die EU hatte
eine rasch zunchmende Vertiefung
samtlicher zentral- und osteuropa-
ischer Finanzmarkte zur Folge. Der
massive Markteintritt auslandischer
Banken wirkte dabei als Ausloser fur
den Transfer von Know-how und die
Bereitstellung von finanziellen Res-
sourcen. Dieser Prozess beeinflusste
nicht nur die makrookonomische
Entwicklung der Lander Zentral- und
Osteuropas, sondern hatte auch eine
Veridnderung der mikrookonomischen
Bedingungen des Bankensektors in
der Region zur Folge. Obwohl eine
Reihe zentral- und osteuropaischer
Staaten zu Beginn des Hbergangs zur
Marktwirtschaft mit manifesten oder

! Ubersetzung aus dem Englischen.

latenten Bankenkrisen zu kidmpfen
hatten, wurden seit der offiziellen
Aufnahme von Beitrittsverhandlun-
gen Ende der Neunzigerjahre® in
vielen zentral- und osteuropaischen
Landern weitreichende Reformen des
Finanzsektors durchgefiihrt, die zu
einer Starkung der institutionellen
Struktur des Bankensystems und zu
ciner Verbesserung der Ertragslage
der Kreditinstitute fithrten.

Vor dem Hintergrund der dem
EU-Beitritt vorausgehenden Reform-
prozesse in Zentral- und Osteuropa
beleuchtet diese Studie die Bestim-
mungsfaktoren der Zinsspannen der
Banken. Als Grundlage fiir die Ana-
lyse dient ein Sample, das sich aus
Banken aus zehn zentral- und osteuro-
paischen Mitgliedstaaten sowie aus

2 Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir Finanzmarktanalyse; markus.schwaiger@oenb.at

3 1998 nahm die EU offiziell Beitrittsverhandlungen mit fiinf zentral- und osteuropdischen Bewerberlindern auf
— Estland, Polen, Slowenien, die Tschechische Republik und Ungarn. Ende 1999 empfahl die Europdische
Kommission, in Verhandlungen mit Bulgarien, Lettland, Litauen, Rumdnien und der Slowakischen Republik

einzutreten. Diese wurden mit Ausnahme von Bulgarien und Rumdnien bis 2002 abgeschlossen. Als Ergebnis

traten im Rahmen der Erweiterungsrunde von 2004 acht zentral- und osteuropdische Staaten der EU bei,

gg%]gt von Rumdnien und Bulgarien im Jahr 2007.
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kroatischen Finanzinstituten zusam-
mensetzt, wobei sich der Beobach-
tungszeitraum von 2000 bis 2005
erstreckt.” Obwohl in den letzten
Jahren eine riicklaufige Entwicklung
festzustellen war, liegen die Zinsmar-
en in Zentral- und Osteuropa noch
immer deutlich tiber dem Niveau der
EU-15 (z. B. Walko und Reininger,
2004). Da Kreditinstitute eine ent-
scheidende Rolle fiir die Kapitalallo-
kation in den zentral- und osteuro-
paischen Markten spielen, sind die
Kosten der Finanzintermediation,
d. h. die Nettozinsmargen der Ban-
ken, in zweifacher Hinsicht von Inte-
resse. Einerseits sind niedrige Finanz-
intermediationskosten unter dem
Wohlfahrtsgesichtspunkt wiinschens-
wert. Andererseits ist dies jedoch nur
dann der Fall, wenn Risikoverlage-
rungen erfolgreich vermieden wer-
den konnen und Banken das Kredit-
und Zinsrisiko addquat bepreisen.
Durch eine Analyse der wichtigs-
ten Bestimmungsfaktoren fir die
Entwicklung der Zinsspannen zen-
tral- und osteuropiischer Banken soll
auf beide dieser Aspekte eingegangen
werden. Zundchst wird der Frage
nachgegangen, ob ein Zusammen-
hang zwischen Veranderungen der
Risiken, denen Banken ausgesetzt
sind — allen voran das Kredit- und
Zinsrisiko —, und der Entwicklung
der Zinsmargen besteht. Ferner wird
untersucht, welche Rahmenfaktoren
oder Charakteristika des Bankensys-
tems in einem bestimmten Land dazu
beitragen, die Kosten der Finanzin-
termediation zu senken, was sich wie-
derum in niedrigeren Zinsmargen
manifestiert. Dabei sind eine Reihe
von Eigenheiten, die fiir einzelne
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zentral- und osteuropiische Lander
charakteristisch sind, von Bedeutung:
So wurde beispielsweise von Micco et
al. (2007) gezeigt, dass die Ertrags-
lage von Banken in einem Zusam-
menhang zu ihrer Eigentiimerstruk-
tur steht. Diese hat sich im zentral-
und osteuropdischen Bankensektor
rapide verindert. Wihrend im Jahr
2000 in manchen Landern der Anteil
von Banken in Staatseigentum — ob-
wohl bereits riicklaufig — noch relativ
hoch war, lag er 2005 lediglich in
zwei Landern (Polen und Slowenien)
tiber 10%. Hinzu kommt, dass der
zentral- und osteuropiische Banken-
sektor stark von groen auslandischen
Bankengruppen (hauptsichlich aus
den EU-15) dominiert wird. Diese
Entwicklung war bereits 2000 fest-
zustellen, nachdem auslandische Kre-
ditinstitute Ende der Neunzigerjahre
begonnen hatten, durch Ubernahmen
im Rahmen des Privatisierungspro-
zesses und durch Neugriindung von
Tochtergesellschaften (z. B. Boss et
al., 2007) in den zentral- und ost-
europdischen Markt vorzudringen. Bis
2005 hatte sich diese Prasenz auslan-
discher Institute noch verstarkt. Die
Entwicklung der Zinsspannen konnte
aber auch von den unterschiedlichen
Stadien der rasch fortschreitenden
Vertiefung der Finanzmarkte abhan-
gen; und zwar nicht zuletzt deshalb,
weil diese Stadien als — wenn auch
ungenaue — MessgroBe fiir die Ent-
wicklung des Bankenscktors hinsicht-
lich technischer Innovationen und
Risikomanagement-Know-how  die-
nen kénnen (z. B. Borovicka, 2007).

Der fiir diese Studie gewihlte
Datensatz (zentral- und osteuro-
paische Banken von 2000 bis 2005)

4 In das Sample wird auch Kroatien einbezogen, das 2003 den Antrag auf Aufnahme in die EU stellte und Mitte
2004 offiziell vom Europdischen Rat als Beitrittskandidat anerkannt wurde.
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wirft die Frage auf, ob und inwieweit
sich dieser Zeitraum von der frihen
Transformationsperiode dieser Re-
gion in den Neunzigerjahren unter-
scheidet und welche diesbeziiglichen
Unterschiede im Vergleich zu den
Finanzmarkten anderer aufstrebender
Volkswirtschaften festzustellen sind.
Dabei hat die EU-Mitgliedschaft der
zentral- und osteuropdischen Lander
mit hoher Wahrscheinlichkeit eine
fir diese Region spezifische Dynamik
des Reformprozesses zur Folge. In
den zentral- und osteuropiischen
Landern war die Phase unmittelbar
nach dem Hbergang zur Marktwirt-
schaft unter anderem von weitrei-
chenden (manifesten oder latenten)
Bankenkrisen gekennzeichnet. Im
Gegensatz dazu“wurden durch die
darauf folgende Offnung des Banken-
marktes durch eine groB3 angelegte
Privatisierungskampagne  gekoppelt
mit dem Markteintritt auslandischer
Institute die Voraussetzungen fiir eine
rasch fortschreitende Vertiefung der
Finanzmarkte geschaffen und das
Vertrauen in den Bankensektor wie-
der hergestellt (z. B. Havrylchyk und
Jurzyk, 2006). AuBerdem ist der
Zeitraum zwischen 2000 und 2005
von den unmittelbaren Konsequenzen
der EU-Integration gekennzeichnet.
Vor allem fiihrte die bereits erfolgte
bzw. kurz bevorstehende Aufnahme
in die EU zu einer Beschleunigung
weitreichender Reformprozesse in
den Wirtschafts- und Finanzsystemen
der zentral- und osteuropiischen
Lander, die auf der Grundlage von
bestehenden Rechtsvorschriften um-
gesetzt wurden. Daraus ergibt sich
die berechtigte Annahme, dass
frithere Ergebnisse zu den Determi-
nanten der Zinsspannen von Banken,
die fiir die zentral- und osteuropa-
ischen Lander in der Phase unmittel-
bar nach dem Ubergang zur Markt-

wirtschaft bzw. fur andere aufstre-

bende Volkswirtschaften ermittelt

wurden, fiur den Zeitraum vor dem

EU-Beitritt nicht reprisentativ sind.

Den Autoren sind keine Studien be-

kannt, die sich mit der Entwicklung

der Zinsmargen zentral- und osteuro-
paischer Banken im fortgeschrittenen

Stadium der Transformation beschaf-

tigen.

Bei der Analyse der Entwicklung
der Zinsspannen des zentral- und ost-
europdischen Bankensektors wird auf
folgende drei Fragen eingegangen:

1. Inwieweit hangt die Entwicklung der
Zinsmargen von Banken mit ihrer
Risikoexponierung zusammen?

Es ist anzunchmen, dass ein posi-

tiver Zusammenhang zwischen

den Zinsspannen von Banken und
ihrem Kredit- und Zinsrisiko be-
steht, was die risikoadjustierte

Preisgestaltung von sowohl Kre-

diten als auch Bankobligationen

reflektieren wiirde (z. B. Maudos

und Fernandez de Guevara, 2004).

Die Ausprigung dieses Zusam-

menhangs kann jedoch in Abhan-

gigkeit von den Charakteristika
der einzelnen Banken (z. B. ihrer

Kapitalausstattung) unterschied-

lich stark sein. Diesbeziiglich

kénnte bei schwach kapitalisierten

Banken ein gewisses Moral-Ha-

zard-Verhalten festzustellen sein,

das sich darin manifestiert, dass
sie weniger stark auf Verinde-
rungen des Kredit- oder Zinsrisi-
kos reagieren. Der Grad, in dem
das Ertragsportfolio einer Bank
diversifiziert ist, konnte sich eben-
falls auf die Zinsmargen auswirken

(z. B. Elsas et al., 2006, oder

Stiroh, 2004).

2. Wirkt sich die Eigentiimerstruktur
einer Bank auf ihre Zinsmargen aus?
Bei der Analyse der Frage, inwie-
weit die Eigentiimerstruktur die
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Entwicklung der Zinsmargen be-
einflusst, konzentriert sich diese
Studie auf zwei Aspekte: Staatsei-
gentum vs. Privateigentum und
Auslandsbesitz vs. Inlandsbesitz.
Banken in Staatsbesitz weisen in
der Regel eine geringere Rentabi-
litat auf, da sie als wirtschaftspoli-
tische Instrumente genutzt wer-
den, obwohl sie durch implizite
oder explizite Bundesgarantien
den Vorteil geringerer Refinan-
zierungskosten hitten. Vergleicht
man Kreditinstitute in auslandi-
scher mit jenen in inldndischer
Hand, so koénnen mdgliche Un-
gleichheiten in der Ertragslage auf
eine Reihe von Griinden zuriick-
zufithren sein. Dazu zahlen unter
anderem unterschiedliche Verfah-
ren des Risikomanagements und
Effizienzliicken (z. B. Bonin et al.,
2005). Ein weiterer Unterschied
konnte sich durch den Kunden-
stock ergeben, da der Eintritt ei-
ner Bank in einen auslandischen
Markt beispielsweise durch die
Expansion bestehender Kunden
motiviert sein konnte. Als wei-
terer Faktor ist zu nennen, dass es
sich im zentral- und osteuropa-
ischen Finanzsektor bei auslan-
dischen Investoren grofteils um
Banken handelt. Dies konnte wie-
derum eine Auswirkung auf die
Zinsspannen haben, da sich Aus-
landstéchter durch ihren Zugang
zu internen Kapitalmarkten po-
tenziell niedrigere Refinanzie-
rungskosten zunutze machen kén-
nen bzw. von impliziten Garantien
ihrer iibergeordneten Kreditinsti-
tute profitieren (z. B. BIZ, 2006).
3. Inwieweit werden die Zinsspannen
von Banken durch wirtschaftliche
Rahmenfaktoren beeinflusst?
Fir die Entwicklung der Zins-
spannen sind natiirlich auch Ver-
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dnderungen der wirtschaftlichen

Rahmenfaktoren von Bedeutung,

z. B. BIP-Wachstum, der Grad

der Vertiefung der Finanzmarkte

oder die Liberalisierung des Wirt-
schaftssystems eines Landes. An-
gesichts der Tatsache, dass die

Zinsmargen in den EU-15 be-

trachtlich unter jenen der zentral-

und  osteuropdischen Mitglied-

staaten liegen (z. B. EZB, 2006),

kénnte man beispielsweise die

Hypothese aufstellen, dass durch

eine starkere Vertiefung der

Finanzmarkte die Kosten der

Finanzintermediation effektiv ge-

senkt werden konnten.

Die Ergebnisse dieser Studie zeigen,
dass sich — entgegen den bisherigen
Erkenntnissen der Fachliteratur —
auslandische Beteiligungen im Ban-
kensektor positiv auf die Zinsmargen
auswirken, wahrend Staatsbesitz
keine wesentliche EinflussgroBe ist,
was in Studien zu anderen aufstre-
benden Mirkten schr wohl festge-
stellt wurde. Sowohl fiir das Zins- als
auch das Kreditrisiko ist eine positive
Risikopramie festzustellen, was dar-
auf schlieBen lasst, dass bei der
Preisgestaltung  von Bankkrediten
und -einlagen Risikoanpassungen be-
riicksichtigt werden. Das Moral-
Hazard-Risiko scheint jedoch eine ge-
wisse Problematik im zentral- und
osteuropaischen Bankensektor darzu-
stellen. AuBerdem lasst sich eine
Wechselwirkung ~ zwischen Nicht-
zinsertréigen und Zinsmargen fest-
stellen, die deutlich macht, dass die
Diversifizierung des Ertragsportfolios
cbenfalls von Bedeutung ist.

Die Verringerung der Zinsmar-
gen im zentral- und osteuropdischen
Bankensektor ist im Wesentlichen auf
cine erhebliche Senkung der Be-
triecbsaufwendungen, eine Verbesse-
rung der Bankeneffizienz und die
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rasch fortschreitende Transformation
des wirtschaftlichen Umfelds, gekop-
pelt mit einer rapiden Vertiefung der
Finanzmarkte in der Region zuriick-
zufuhren.

Das zugrunde liegende theore-
tische Modell wird im folgenden
zweiten Kapitel erklart, Kapitel 3 ist
dessen empirischer Anwendung ge-
widmet. In Kapitel 4 werden die Er-
gebnisse der Studie prisentiert, und
Kapitel 5 enthilt eine Zusammenfas-
sung.

2 Determinanten
der Zinsspannen
von Banken

Diese Studie basiert auf dem Dealer-
ship-Modell in der Tradition von Ho
und Saunders (1981). Bei der Model-
lierung stiitzt sich die Studie auf das
Zinsspannenmodell von Maudos und
Fernandez de Guevara (2004),” das
folgendermaBen funktioniert: Ban-
ken sind risikoaverse Akteure, die
Einlagen hereinnchmen und Kredite
gewihren. Die Nachfrage nach Kre-
diten und das Angebot von Einlagen
hangen dabei von dem von der Bank
angebotenen Zinssatz und der Elasti-
zitait der Nachfrage nach Krediten
bzw. des Angebots von Einlagen ab.
Aufgrund dieser Unvorhersehbarkeit

der Kreditnachfrage bzw. Einlagen-
bereitstellung besteht fiir die Banken
ein Zinsrisiko. Zudem ist die Bank
auch einem Kreditrisiko ausgesetzt.
Ein risikoaverser Akteur wird folglich
bei Vorliegen ecines Zins- bzw. Kre-
ditrisikos eine héhere Zinsspanne
verlangen. Maudos und Fernandez de
Guevara (2004) zufolge haben auch
die Betriecbsaufwendungen, die bei-
spielsweise je nach Produktdifferen-
zierung unterschiedlich hoch sein
kénnen, eine Auswirkung auf die
Zinsmargen. Auch beim Fehlen jeg-
lichen Risikos miissen Banken be-
triebskostendeckend arbeiten. Die
Betriebsaufwendungen wiederum
sind eine Funktion aus hereingenom-
menen Einlagen und gewahrten Kre-
diten.® Weiters ist die Zinsspanne
dem Modell zufolge eine steigende
Funktion des durchschnittlichen Ge-
schaftsvolumens der jeweiligen Bank,
da es in diesem Fall bei den einzelnen
Kunden zu einer hoheren Risikokon-
zentration kommt. Ebenso ist die
Zinsspanne cine abnehmende Funk-
tion der Wettbewerbsintensitat auf
einem Bankenmarkt.
Zusammenfassend nennt das the-
oretische Modell von Maudos und
Fernandez de Guevara (2004) die fol-

genden Bestimmungsfaktoren fur die

> Das Modell von Ho und Saunders (1981) wurde seither um unterschiedliche Arten von Krediten bzw. Einlagen

(Allen, 1988), die Volatilitdt der Geldmarktsatze (McShane und Sharpe, 1985), das Kreditrisiko (Angbazo,
1997) sowie die Betriebsaufwendungen (Maudos und Ferndndez de Guevara, 2004) erweitert. Empirisch
unterschiedliche Varianten des Modells wurden beispielsweise fiir den Bankenmarkt der USA (z. B. Angbazo,
1997) und fiir einige Bankenmdrkte der EU-15 (Saunders und Schuhmacher, 2000, Maudos und Fernandez de
Guevara, 2004, oder Liebeg und Schwaiger, 2007) angewandt. Drakos (2003) setzte das Modell von Ho und
Saunders (1981) erstmals fiir zentral- und osteuropdische Banken ein. Dabei konzentrierte er sich auf die friihe
Phase des Ubergangsprozesses (1993 bis 1999) — eine Periode, in der viele zentral- und osteuropdische Lander
mit Bankenkrisen konfrontiert waren.

Da auf einem Markt mit vollkommenem Wettbewerb die Preise vom Markt bestimmt werden, wodurch Banken
mit hohen Alyrwendungen eiryrach aus dem Markt ausscheiden, kann man dieser Argumentationslinie etwas
skeptisch gegeniiberstehen. Hohere Betriebsaufwendungen konnen jedoch aufgrund von hoheren Dienstleistungs-
bzw. Marketingaufwendungen auch eine starkere Produktdifferenzierung bewirken, was es wiederum den Banken
ermb'glicht, fiir Kredite hohere Zinsen zu verrechnen undfiir Ein]agen niedrigere Zinsen zu (qewijhren. In
diesem Zusammenhang argumentieren beispielsweise Fries und Taci (2005), dass sich Banken in Transforma-
tionsstaaten von der defensiven Restrukturierung des Geschdftsbetriebs (Kostenabbau) abwenden und vermehrt
auf Strategien der Innovation und Leistungsverbesserung setzen, die hohere Ausgaben erfordern.
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Zinsspanne einer Bank: den Grad
der Risikoaversion, die Wettbewerbs-
struktur des Bankenmarktes, Zinsrisi-
ken, Kreditrisiken, die Wechselwirkung
zwischen Kredit- und Zinsrisiko, die
Betriebsaufwendungen der Bank und
das durchschnittliche Volumen der Bank-
geschifte.

In der Fachliteratur wird die
durch diese Faktoren erklarte Zins-
spanne als reine oder modellbasierte
Zinsspanne bezeichnet. Aus empi-
rischer Sicht konnte eine Reihe ande-
rer Ursachen, die Marktunvollkom-
menheiten, bankenspezifische Kom-
ponenten oder makrodkonomische
Einflisse widerspiegeln, zu Abwei-
chungen von dieser reinen Zinsspanne
fihren. So ist in diesem Zusammen-
hang auch die Bezahlung impliziter
Zinsen in Form von kredit- oder ein-
lagenbezogenen Gebiihren (Saunders
und Schumacher, 2000) zu bertick-
sichtigen. Die  Managementqualitat
(Angbazo, 1997) konnte sich eben-
falls auf die empirischen Zinsspannen
auswirken. Stiroh (2004) dokumen-
tiert auBerdem eine Wechselwirkung
zwischen Nichtzinsertragen und Zins-
ertragen, die von der Diversifizierung
der Ertrdge abhingen kénnte. Die all-
gemeine Wirtschaftslage (Bikker und
Hu, 2002) spielt moglicherweise
cbenfalls eine Rolle. Angesichts der
bereits angesprochenen Prisenz aus-

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
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landischer Kreditinstitute sowie der
schwindenden Bedeutung von in
staatlicher Hand befindlichen Banken
sind in Zentral- und Osteuropa auBer-
dem die Eigentumsverhdltnisse der Ban-
ken ein Thema (Drakos, 2003). All
diese Faktoren miissen also in einem
empirischen Modell zu Determinan-
ten von Zinsspannen mitberticksich-
tigt werden.’

Die beobachtete Zinsmarge der
Bank i im Land j zur Zeit ¢, IRM,,, ist
also gegeben durch:

IRMijt = f[PIMijt(.)’Xijt’er:l

wobei PIM,, fir die reine Zinsspanne
steht, X, einen Vektor fiir bankenspe-
zifische Kontrollvariablen und Y,
einen Vektor fiir branchenspezifische
Variablen und Makrokontrollvariab-
len bezeichnet.

3 Empirisches Modell

Zur Erfassung unbeobachteter Quer-
schnittseffekte wurde ein Fixed-Ef-
fects-Modell geschatzt, bei dem der
Within-Group-Schatzer fiir das zu-
grunde liegende Dealership-Modell
verwendet wurde. Der Modellierung
von fixen Effekten wurde gegeniiber
dem Random-Effects-Modell® und
dem First-Differencing-Verfahren der
Vorzug gegeben.9 Da ein Test nach
Pesaran (2004) zeigt, dass in unserem
Sample eine Querschnittsabhingig-

Die Unterscheidung zwischen einer empirisch beobachteten und einer reinen Zinsspanne, die Kontrollvariablen
erforderlich machen kann, ist fiir Dealership-Modelle im Sinne von Ho und Saunders (1981) typisch. Siche
dazu auch Angbazo (1997), Saunders und Schumacher (2000) oder Maudos und Ferndndez de Guevara
(2004).

Ein Hausmann-Test verwirft die Hypothese eines Random-Effects-Modells, mit dem individuelle Effekte
angemessen modelliert werden. Die p-Werte fiir die jeweiligen Hausmann-Tests sind fiir jede geschatzte

Modellbeschreibung angegeben (Tabellen 2 und 3).

Wenn, wie bei unserem Sample, N hoch und T niedrig ist, hdngt die Wahl zwischen einem Fixed-Effects-
Modell und dem First—Dg‘ﬁ(erencjng—Vezfahren von der Igffizienz der jeweiligen Schdtzer ab, die durch die
Autokorrelation der Fehler bestimmt ist. Um die Autokorrelation der idiosynkratischen Fehler zu priifen, fiihren
wir das Verfahren von Wooldridge (2002) durch, bei dem der First-Differencing-Ansatz verwendet wird. Bei
diesem Test wird die Nullhypothese einer Nicht-Autokorrelation bei djﬁrerenzierten Fehlern abgelehnt, was zu
dem Schluss fiihrt, dass das Fixed-Effects-Modell effizienter als das First-Differencing-Verfahren ist. Der
p-Wert der Teststatistik wird fiir alle Spezifikationen in den Tabellen 2 und 3 angegeben.
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keit vorliegt, werden Standardfehler
robust gegen Querschnittskorrelation
nach dem Verfahren von Driscoll und

Kraay (1998) dargestellt. Die empi-
rische Spezifikation nimmt daher die
folgende Form an:'®

IRM , = const + 2 o, PIM ;, + Z BX, + Z V¥ +

k=1

und u,=u +v,, wobei IRM,, fir die
Zinsspanne von Bank 7 in Land j im
Jahr ¢ und o, fir die K-Koeffizienten
der Variablen steht, die den reinen
Zinssatz PIM,, bestimmen, f, die
L- Koefflzlenten der bankspemflschen
Kontrollvariablen bezeichnet und y
die M-Koeffizienten der branchen-
spezifischen und Makrokontrollvari-
ablen, die in einem bestimmten Jahr
und im Land ; fir alle Banken kons-
tant sind. u, besteht aus dem indivi-
duellen Effekt #, und dem Residuum

11

: Empirisch geschen stellt die Zins-
spanne das Verhiltnis von Nettozins-
ertrag (Zinsertrage abziiglich Zins-
aufwendungen) zur Bilanzsumme
dar. Die Bestimmungsfaktoren der
im Modell vorgeschlagenen reinen
Zinsspanne werden mithilfe der fol-
genden Variablen gemessen:

Die Risikoaversion wird durch das
Verhiltnis von Eigenkapital zur Bi-
lanzsumme erfasst — je hoher das Ver-
haltnis ausfallt, desto groBer ist die

Risikoaversion. Das Zinsrisiko wird
durch die Standardabweichung der
taglichen kurzfristigen Geldmarkt-
zinssitze im Jahresverlauf gemessen,
wahrend das Kreditrisiko durch das
Verhaltnis von Kundenkrediten zur
Bilanzsumme erfasst wird, wobei die
Robustheit der Ergebnisse durch das
Verhiltnis von Wertberichtigungen
zu Nettozinsertragen (Risk-Earnings-
Ratio) tiberprift wird. Die Wechsel-
wirkung zwischen Kreditrisiken und
Zinsrisiken wird durch die Einfiihrung
eines Interaktionsterms zwischen den
jeweiligen Zinsrisiko- und Kredit-
risikospezifikationen erfasst. Die Be-
triebsaufwendungen errechnen sich aus
dem Verhiltnis der Betriebsausgaben
zur Bilanzsumme. Das durchschnitt-
liche Volumen der Bankgeschdfte wird
durch die logarithmierte Summe der
Kundenkredite erfasst. Die Wettbe-
werbsstruktur des Marktes ergibt sich
aus dem Konzentrationsgrad der fiinf
groBten Institute auf einem Banken-
markt."?

' Da in zahlreichen Studien die Persistenz von Bankgewinnen im Zeitverlauf festgestellt wird (z. B. Athanasoglou

et al, 2005, oder Goddard et al., 2005), wurde auch ein auf dynamischen Paneldaten basierender Ansatz
unter Einsatz des einstufigen GMM-Schdtzers von Arellano und Bond (1991) verwendet, der Zeiteffekte zur
Erfassung des mglichen Einflusses von Querschnittseffekten hinzufiigt. Die verzogerte Variable der Zinsspanne
erwies sich jedoch als nicht signifikant. Um sicherzustellen, dass die Daten nicht durch Nichtstationaritdt
beeinflusst werden, wurde dariiber hinaus ein Paneldaten-Unit-Root-Test nach Maddala und Wu (1999)
durchgefiihrt, der die Nullhypothese einer Nichtstationaritdt abgelehnt hat. Die entsprechende Teststatistik
stellen die Autoren auf Anfrage gerne zur Verfiigung.

Aufgrund der betrdchtlichen Unterschiede in der Grofe der einzelnen Kreditinstitute konnte sich in der
verwendeten Stichprobe das Problem der Heteroskedastie ergeben. Dieser Effekt wird durch die Verwendung
eines robusten Schdtzers der Varianz-Kovarianz-Matrix fiir die Parameterschdtzungen neutralisiert.

Durch Verwendung eines Marktkonzentrationsgrades als rechter Variable wird natiirlich implizit angenommen,
dass die Marktkonzentration exogen zur Entwicklung der Zinsmargen ist. Um sicherzustellen, dass die
Endogenitdt der Konzentrationsvariablen nicht zur Inkonsistenz der Parameterschiitzungenfiihrt, wird ein Test
auf die Exogenitdt des Konzentrationsgrades nach der Methode von Wooldridge (2002) durchgefiihrt, der die
Annahme der strikten Exogenitdt unserer Wettbewerbsvariablen bestdtigt. Die Ergebnisse kinnen bei den
Autoren angefordert werden.
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Zur Erfassung der empirischen
Abweichungen von den reinen Zins-
spannen werden eine Reihe von Um-
gebungsvariablen und Bankencharak-
teristika eingesetzt. Nach Angbazo
(1997), Saunders und Schumacher
(2000) sowie Maudos und Fernandez
de Guevara (2004) errechnet sich die
Zahlung impliziter Zinssdtze aus dem
Verhaltnis der Differenz zwischen
Nichtzinsaufwendungen und sonsti-
gen (d. h. zinsunabhingigen) Be-
triebsertragen zur Bilanzsumme. Die
Qualitdt des Bankmanagements wird
durch das Verhaltnis der Betriebsauf-
wendungen zu den Betriebsertrigen
(Cost-Income-Ratio, CIR) dargestellt;
die Bedeutung der Nichtzinsertrage er-
rechnet sich aus dem Verhaltnis von
Nichtzinsertrigen zur Bilanzsumme,
wobei das Verhaltnis der Nichtzinser-
t}réige zu den Gesamtertragen zur
Uberpriifung der Bobustheit heran-
gezogen wird."” Anderungen in der
Wirtschaftslage  werden durch das
reale BIP-Wachstum jedes Landes in
einem gegebenen Jahr sowie den In-
dex of Economic Freedom darge-
stellt, der von der Heritage Founda-
tion herausgegeben wird und die fiir
Unternchmen maBgeblichen Rah-
menbedingungen im Kontext des ge-
samtwirtschaftlichen Umfelds eines
Landes bewertet. Das Pro-Kopf-BIP dient

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
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zur Messung der verschiedenen Sta-
dien des wirtschaftlichen Konvergenz-
prozesses, weshalb es auch in be-
schrainktem MaBe zur Erfassung der
technologischen Entwicklung des Ban-
kensektors herangezogen werden kann.
Die Robustheit der Ergebnisse wird
durch das Verhaltnis zwischen der
Bilanzsumme des Bankensektors und
dem Bruttoinlandsprodukt tiberpriift.

Zur Erfassung der Eigentiimer-
struktur wird fir Banken in Staatsbe-
sitz eine Dummy-Variable eingefiihrt,
die den Wert 1 annimmt, wenn der
Eigentumsanteil des Staates iiber
50% liegt (fir die Robustheitsprii-
fung wird die 25-Prozent-Schwelle
herangezogen). In allen anderen Fal-
len ist der Wert 0. Auslandsbesitz
wird durch den Anteil der auslan-
dischen Beteiligung an einer be-
stimmten Bank zu einem gegebenen
Zeitpunkt dargestellt. Um zu priifen,
ob die Ergebnisse auch bei einer al-
ternativen Variablendefinition Be-
stand haben, wird eine Dummy-Vari-
able fiir Auslandsbesitz eingefiihrt,
die den Wert 1 annimmt, wenn die
Bank mehrheitlich im Besitz eines
auslandischen Unternehmens steht,
und ansonsten den Wert 0 tragt. Um
die Auswirkungen des Markteintritts
auslandischer Institute auf den hei-
mischen Bankensektor zu analysie-

3 Aufgrund der Definition der Variablen zur Darstellung der Zahlung impliziter Zinssitze und der Bedeutung
von Nichtzinsertrdgen besteht die Moglichkeit, dass Multikollinearitdt gegeben sein konnte. Dasselbe gilt auch
fiir die Definitionen der Variablen zur Messung der Qualitdt des Bankenmanagements und der Betriebs-
aqfwendungen‘ Daher wurde eine Prijfung aquu]tikoHinearit&'t vorgenommen, bei derfiir alle unabhdngigen
Variablen Varianzinflationsfaktoren (VIF) auf der Grundlage einer gepoolten Ordinary-Least-Square-
Regression (OLS-Regression) berechnet wurden. Der VIF ergibt sich durch Regression einer erkldrenden Variablen
i auf alle anderen unabhingigen Variablen. VIF-Werte oberhalb von 10 legen den Verdacht auf Multikollinearitdt
nahe (Gujarati, 1995). Da im verwendeten Referenzmodell die Varianzinflationsfaktoren zwischen 1,23 und
5,17 liegen, stellt Multikollinearitit zwischen den gewdhlten Variablen kein Problem dar. AufSerdem wurden
zwischen diesen Variablen paarweise Korrelationen berechnet, die mit einer Starke von maximal 0,4 eber}falls
relativ gering ausfielen. Ferner wurde die Stabilitdt der Parameterschatzungen unter Weglassung individueller
Variablen gepriift. Die in Kapitel 4 prdsentierten empirischen Ergebnisse wurden durch die nacheinander
erfolgende Entfernung dieser Variablen aus dem Modell nicht beeinflusst. Angesichts des potenziellen Problems,
das sich durch die Eliminierung von Variablen hinsichtlich einer méglichen Kollinearitdt ergeben konnte, wurde
entschieden, alle Variablen in das Modell atgrzunehmen.
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ren, wurde der Gesamtanteil der in
Auslandsbesitz befindlichen Aktiva an
der Bilanzsumme der Banken eines
Landes in einem bestimmten Jahr
herangezogen.

Durch die Verwendung der Vari-
ablen fir Auslandsbesitz als rechte
Variable wird implizit deren Exogeni-
tat angenommen. Im vorliegenden
Fall entspricht dies der Annahme,
dass die Prasenz auslandischer Kredit-
institute zum Zeitpunkt 7 von den
Marktgegebenheiten oder Bankcha-
rakteristika zum Zeitpunkt 77 be-
stimmt wird. Da diese Annahme re-
lativ restriktiv erscheint, wird ein
Test nach Wooldridge (2002) zur
Uberpriifung der Exogenitat des Aus-
landsbesitzes durchgefiihrt, der die
Annahme der strikten Exogenitdt
dieser Variablen bestatigt. Dieses
Ergebnis entspricht auch den von
Claessens et al. (2001) und Havryl-
chyk und Jurzyk (2006) erzielten
Resultaten. Claessens et al. (2001)
dokumentieren, dass — im Gegensatz
zu anderen Faktoren, z.B. einem
kostengiinstigen Marktumfeld, nied-
rigen Steuersatzen usw. — die Netto-
zinsspanne fiir die Entscheidung einer
Bank, einen neuen Markt zu erschlie-
Ben, nicht von Relevanz ist. Havryl-
chyk und Jurzyk (2006) zeigen, dass
die bessere Ertragslage auslandischer
Kreditinstitute nicht ,ererbt®, son-
dern vielmehr das Ergebnis gezielter
MaBnahmen ist.

In der Folge wird nach einer
kurzen Darstellung der verwendeten
Daten ein Referenzmodell geschitzt
und danach einer Reihe von Robust-
heitspriifungen mit alternativen Vari-
ablendefinitionen unterzogen.

3.1 Daten

Die im Rahmen dieser Untersuchung
verwendeten Bilanzdaten sowie die
Daten zur Gewinn- und Verlustrech-
nung stammen aus der Bureau van
Dijk Bankscope-Datenbank. Diese
Datenbank enthalt Informationen zu
402 Kreditinstituten aus 11 zentral-
und osteuropaischen Landern (den
insgesamt 10 zentral- und osteuropa-
ischen Staaten, die der EU 2004 bzw.
2007 beigetreten sind," sowie Kroa-
tien, das 2004 offiziell als Beitritts-
kandidat anerkannt wurde). Der Be-
obachtungszeitraum  erstreckt sich
uber sechs Jahre (2000-2005). Da
fir eine Reihe der verwendeten Vari-
ablen keine vollstindigen Datensitze
zur Verfiigung stehen, wurde das
Sample auf ein unbalanciertes Panel
aus 247 Banken und 930 Beobach-
tungen reduziert, fir das anhand der
aus der Bankscope-Datenbank ent-
nommenen Angaben zur Eigentumer-
struktur eine Zeitreihe konstruiert
wurde. Die Interbankensatze wurden
von Bloomberg bezogen; Pro-Kopf-
BIP und reales BIP-Wachstum von
Eurostat.
Freedom stammt von der Heritage
Foundation.

Tabelle 1 zeigt die Entwicklung
unserer Variablen fiir die Medianbank
im Zeitverlauf von 2000 bis 2005.
Einem auch in westeuropiischen Lan-
dern festzustellenden Trend folgend
(z. B. Liebeg und Schwaiger, 2007)
ging die Zinsspanne (IRM) zwischen
2000 und 2005 von 3,5% auf 2,7%
zurick. Im selben Zeitraum war ein
deutlicher Riickgang der Betriebsauf-
wendungen (OPEXPRATIO) von 4,7 %
auf 3,2 % zu verzeichnen. Eine rtick-

Der Index of Economic

14 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, die Slowakei, Slowenien, die Tschechische Republik

und Ungarn. Aufgrund des regionalen Schwerpunkts der Studie wurden Malta und Zypern nicht in die

Untersuchung einbezogen.
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laufige Entwicklung war auch beim
Aufwand-Ertrag-Verhaltnis (Cost-In-
come-Ratio, CIR) festzustellen, das
von 63,2% auf 47,8% zuriickging,
sowie bei den Nichtzinsertrigen
(NONINTREYV), die 2000 noch 2,3 %
betragen hatten, 2005 jedoch nur
mehr 1,8%. Die Zahlungen implizi-
ter Zinssitze (Implicit Interest Pay-
ments, [IP) sanken ebenfalls, und
zwar von 1,4 % auf 0,4 %. Diese Ent-
wicklung zeigt, dass sich die Effizienz
des zentral- und osteuropiischen
Bankensektors deutlich verbessert
hat. Die Entwicklung des Zinsrisikos
(STDIBR) verlief im Beobachtungs-
zeitraum relativ uneinheitlich, wobei
jedoch im Vergleich zwischen 2000

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
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und 2005 ein Riickgang festzustellen
ist. Die MessgroBe fiir das Kredit-
risiko (KK) verzeichnete im Beobach-
tungszeitraum einen Anstieg, wah-
rend die Risikoaversion (RISKAV)
leicht abnahm. Bei der Marktkon-
zentration (CR5), die 2005 bei 71 %
lag, traten im Zeitverlauf keine mal3-
geblichen Veranderungen auf. Das
BIP-Wachstum (GDPGROWTH) lag
zwischen 4,2 % und 5,3 %. Wahrend
der Index of Economic Freedom
(FREEDOM) sich nicht wesentlich ver-
anderte, war eine starke Zunahme
des Grades der Finanzintermediation
(INTERM) zu verzeichnen (von 38 %
auf 88 % des BIP).

Tabelle 1

Deskriptive Statistiken

Symbol ‘ Definition der Sample-Mediane’ ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
IRM, in % Verhiltnis Nettozinsertrdge/Bilanzsumme 3447 3,219 3,325 3,143 2,896 2,688
OPEXPRATIO, in %  Verhdltnis Betriebsaufwendungen/Bilanzsumme 4,716 3,900 3953 3,710 3,502 3,239
RISKAV, in % Verhiltnis Eigenkapital/Bilanzsumme 9,834 10,053 10,066 10,153 9,732 9,272
STDIBR Standardabweichung der Zinsen im Interbankengenschéft/

Land 0,860 0,963 0810 1332 0619 0,584
CIR/in % Verhaltnis Aufwendungen/Ertrage 63,230 55,641 55,637 52,877 49,789 47,760
CROSSIBR Wechselwirkung zwischen LLPR und STDIBR 4,150 5,642 4,753 2,092 2,073 1,546
NONINTREV, in % Verhiltnis Nichtzinsertrage/Bilanzsumme 2,283 1971 1,905 1,789 1,820 1,789
IR in % Verhiltnis (Betriebsausgaben minus

Nichtzinsertrage)/Bilanzsumme 1,439 0,910 0,865 0,797 0,498 0,366
CR5 Marktanteil der finf gréBten Banken/Land 71,000 70,000 71,000 70,000 67,000 71,000
HHIASSETS Herfindahl-Index/Land auf Basis der Bilanzsumme 0,143 0,145 0135 0,133 0135 0,154
SIZE Logarithmierte Summe der Kundenkredite 12,017 12,166 12,162 12,157 12,396 12,985
GDPGROWTH, in % Reale BIP-Wachstumsrate 4,200 4,300 4,600 4,300 5,300 4,300
INTERM, in % Verhiltnis Bilanzsumme des Bankensektors eines Landes/

nominales BIP 37,635 69,464 62,156 71,873 77,327 87,596
GDPPERCAPITA Pro-Kopf-BIR in Tsd EUR 9,404 9,604 9,975 10,209 11,060 11,550
FREEDOM Index of Economic Freedom der Heritage Foundation

(0 = niedrigster Wert; 100 = hochster Wert) 62,964 60,072 64,336 61,536 62,217 62,446
KK, in % Verhdltnis Kundenkredite/Bilanzsumme 41,742 44933 49,635 55,024 53,711 54,893
CROSSKK Wechselwirkung zwischen LLPR und KK 0,425 0,538 0,455 0,410 0,331 0,303
NONINTREV2,in % Verhiltnis Nichtzinsertrage/Gesamtertrage 40,733 38,239 36,666 37,304 37,690 41,109
FOREIGNSHARE Anteil der Auslandsbeteiligung pro Bank, in % 45,000 50,465 70,835 65,830 75,000 85,520
LARGESTFOREIGN  Dummy (1, wenn Mehrheitseigentimer auslandisches

Unternehmen), in % der Gesamtbeobachtungen

bei Dummy =1 54,118 54,237 60,667 61,257 64,115 67,797
STATES0 Dummy (1, wenn mehr als 50% in Staatseigentum),

in % der Gesamtbeobachtungen bei Dummy = 1 8,235 11,017 7,333 7,330 7,656 5,650
STATE25 Dummy (1, wenn mehr als 25% in Staatseigentum),

in % der Gesamtbeobachtungen bei Dummy = 1 8,235 11,017 8,000 7,850 8,134 6,215

Anzahl der Beobachtungen in einem bestimmten Jahr 85 118 150 191 209 177
Quelle: Bankscope, Bloomberg, Heritage Foundation, Eurostat.
! Banken- oder ldnderspezifisch (in Abhdngigkeit von der Variablendefinition).
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Bei den Variablen zur Erfassung
der Eigentiimerstruktur stieg der
Median fiir den Anteil auslandischer
Beteiligungen (FOREIGNSHARE) von
45% (2000) auf 85,5 % (2005), wor-
aus die Veranderung ersichtlich wird,
die der Bankensektor wahrend des
Beobachtungszeitraums erfahren hat.
Parallel dazu entwickelte sich der An-
teil jener Kreditinstitute, die sich
mehrheitlich in auslandischem Besitz
befinden (LARGESTFOREIGN), zwi-
schen 2000 und 2005 stieg er von
54,1% (46 Banken) auf 67,8%
(120 Banken) an. Die Entwicklung
des Anteils staatlich kontrollierter
Institute zeigt, dass ihre Rolle auf den
zentral- und osteuropiischen Ban-
kenmarkten von untergeordneter Be-
deutung ist und weiter abnimmt:
Befanden sich 2000 noch 8,2 % der
Finanzinstitute in mehrheitlich staat-
lichem Eigentum, waren es 2005 nur
mehr 5,7%.

4 Ergebnisse

Die Ergebnisse des Referenzmodells
sind in Tabelle 2 dargestellt. Tabelle 3
zeigt die Ergebnisse zur Hypothese
eines zunehmend risikoreichen Ver-
haltens im Bankensektor (Moral-
Hazard-Hypothese). Aus Skonomet-
rischer Sicht bestatigen ein Haus-
mann-Test und ein Test auf serielle
Korrelation der Residuen die Stich-
haltigkeit der Verwendung eines
Fixed-Effects-Modells gegentiber
einem Random-Effects-Modell oder
dem First-Differencing-Verfahren.

4.1 Referenzmodell

Unter Bezugnahme auf das Referenz-
modell werden zunéchst die wichtigs-
ten Ergebnisse zusammengefasst. In
der Folge werden die Risikoiiber-

nahme und die Eigentiimerstruktur
von Banken niher beleuchtet.

In dem von den Autoren verwen-
deten Modell weist der GroBteil der
Determinanten der reinen Zinsspan-
nen das erwartete Vorzeichen auf und
ist signifikant. Die Betriebsaufwen-
dungen haben einen wesentlichen
positiven Einfluss auf die Zinsmar-
gen; dasselbe gilt auch fiir die Risiko-
aversion, das Kredit- und Zinsrisiko
sowie den Konzentrationsgrad. Bei
Betrachtung der Sensitivitat der
Zinsspanne gegeniiber diesen Deter-
minanten wird deutlich, dass das
Kreditrisiko die bei weitem einfluss-
reichste Bestimmungsgrofle ist. Ein
Anstieg des Kreditrisikos um 10%
wiirde zu einer Ausweitung der Zins-
spanne um 15,5 Basispunkte fiihren,
wahrend sich bei einer Zunahme des
Zinsrisikos in derselben GroBenord-
nung die Zinsmarge nur um 1,2 Basis-
punkte erhéhen wiirde.” Der Einfluss
der Betriebsaufwendungen ist eben-
falls sehr ausgepragt: Steigen siec um
10% an, so hat dies einen Riickgang
der Zinsmarge um 6,9 Basispunkte
zur Folge. Im Gegensatz dazu hat die
GroBe einer Bank keinen wesent-
lichen Einfluss. Geringere Kosten,
weniger Risikoaversion, ein Riick-
gang des Kredit- und Zinsrisikos so-
wie eine Zunahme der Wettbewerbs-
intensitat fithren daher zu einer Ver-
engung der Zinsmargen.

Bei den bankenspezifischen Vari-
ablen des Zinsspannenmodells erge-
ben sich fiir das Aufwand-Ertrag-
Verhiltnis und die Nichtzinsertrige
negative und signifikante Koeffizi-
enten, was zeigt, dass eine Verbesse-
rung der Effizienz von Banken eine
Steigerung der Zinsmargen zur Folge
hat. Den vorliegenden Ergebnissen

> Alle in Kapitel 4 angefiihrten Sensitivititen wurden anhand der in Tabelle 2 dargestellten Stichprobenmediane

fiir 2005 bewertet.
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zufolge hat eine Steigerung der Ban-
keneffizienz um 10% eine Erweite-
rung der Zinsmargen um 12,5 Basis-
punkte zur Folge, wihrend eine
Zunahme der Nichtzinsertrage in der-
selben GroéBenordnung dazu fiihrt,
dass die Zinsspannen um 4,5 Basis-
punkte zuriickgehen. Die Zahlungen
impliziter Zinssatze sind, wie erwar-
tet, cbenfalls signifikant und weisen
positive Vorzeichen auf. Je mehr Leis-
tungen unentgeltlich erbracht werden
(d. h., nicht in den sonstigen Betrieb-
sertragen erfasst werden), desto hoher
muss die Nettozinsspanne sein. An-
gesichts der Tatsache, dass eine Erho-
hung der impliziten Zinszahlungen
um 10% lediglich einen Anstieg der
Zinsmargen um 1,6 Basispunkte ver-
ursacht, ist dieser Effekt jedoch ver-
gleichsweise gering ausgepragt.

Was die Eigentiimerstruktur der
Banken anbelangt, zeigen die vorlie-
genden Ergebnisse, dass Beteiligungen

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
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Unternehmen einen
zwar geringen, jedoch signifikant
positiven Einfluss auf die Zinsmargen
haben: Steigt der Anteil auslandischer
Investoren um 10 %, erhohen sich die
Zinsspannen um lediglich 1,7 Basis-
punkte. Im Gegensatz dazu ist Staats-
besitz keine wesentliche
grofle.

Bei den landerspezifischen Umge-
bungsvariablen weist der Index of
Economic Freedom das erwartete ne-
gative Vorzeichen auf, ist jedoch nicht
signifikant. Dasselbe gilt fiir das BIP-
Wachstum. Der Effekt des Pro-Kopf-
BIP hingegen, das als Indikator fiir
den Fortschritt des Transformations-
prozesses dienen kann, erweist sich
als signifikant negativ. Obwohl der
Koeffizient gering ist, zeigt eine Sen-
sitivitatsanalyse, dass ein Anstieg von
10% im Pro-Kopf-BIP zu einem be-
trachtlichen Riickgang (—11,1 Basis-
punkte) der Zinsmargen fiihrt.

auslandischer

Einfluss-

Tabelle 2

Determinanten der Zinsspannen zentral- und osteuropdischer Banken

2000-2005 (Referenzmodell)

Abhingige Variable: Nettozinsspanne (IRM)

Koeffizient Standardfehler p-Wert

OPEXPRATIO 0,21326 0,03011 0,000
RISKAV 0,03792 0,00842 0,000
KK 0,02835 0,00301 0,000
STDIBR 0,00202 0,00053 0,000
CIR —0,02607 0,00173 0,000
CROSSKK —0,00151 0,00051 0,004
NONINTREV —0,25351 0,02428 0,000
1P 044977 0,03893 0,000
CR5 0,00403 0,00179 0,025
SIZE —0,00042 0,00082 0,607
GDPGROWTH 0,0003 0,00023 0018
GDPPERCAPITA —9,60E—07 3,71E-07 0,001
FOREIGNSHARE 0,00203 0,00079 0,011
FREEDOM -0,00015 0,00014 0,284
STATES0 0,00221 0,00135 0,102
_CONS 0,04005 0,01327 0,003
Anzahl der Beobachtungen 930

Anzahl der Gruppen 247

Hausmann-Test 0,0000

Test auf serielle Korrelation' 0,0001

R? 06124

Quelle: OeNB.

" Wald-Test auf serielle Korrelation der idiosynkratischen Fehler eines linearen Paneldatenmodells nach Wooldridge (2002).
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Um die Stichhaltigkeit der ge-
wonnenen Ergebnisse zu tiberpriifen,
wurden finf Robustheitsmodelle un-
ter Verwendung alternativer Variab-
lendefinitionen geschatzt. Modell (1)
verwendet den Herfindahl-Index zur
Darstellung des Kreditrisikos. Mo-
dell (2) wird mit einer neuen Variab-
len fiir Nichtzinsertrage — dem Anteil
der Nichtzinsertrage an den Gesamt-
ertragen — geschitzt. Die Modelle (3)
und (5) setzen unterschiedliche
Variablendefinitionen ein, um den
Einfluss der Faktoren Auslands-
und Staatsbesitz darzustellen. Bei
LARGESTFOREIGN handelt es sich
um eine Dummy-Variable, die den
Wert 1 annimmt, wenn die Bank
mehrheitlich im Besitz eines auslan-
dischen Unternehmens steht (wéh-
rend im Referenzmodell der Anteil
auslandischer Beteiligungen zur Dar-
stellung des Auslandsbesitzes verwen-
det wurde). STATE25 ist ebenfalls
eine Dummy-Variable, die den Wert
1 erhilt, wenn der Eigentumsanteil
des Staates iiber 25 % liegt (im Gegen-
satz zu der im Referenzmodell heran-
gezogenen 50-Prozent-Schwelle) und
ansonsten den Wert 0 annimmt. In
Modell (4) wird der Grad der Finanz-
intermediation (das Verhaltnis der
Bilanzsumme aller Finanzinstitute
eines Landes zu dessen nominellem
BIP) als Alternative zu dem im Refe-
renzmodell verwendeten Pro-Kopf-
BIP cingesetzt.'

Mit einigen unwesentlichen Aus-
nahmen wurden die Ergebnisse des
Referenzmodells'” somit durch die
Robustheitspriifungen bestatigt. Eine

dieser Ausnahmen betrifft den Her-
findahl-Index, der sich als signifikant
negativ herausstellte. In manchen
Modellen erweist sich der Marktkon-
zentrationsgrad der finf groBten
Kreditinstitute als insignifikant, was
darauf schlieBen lasst, dass auf den
zentral- und osteuropdischen Ban-
kenmarkten der Wettbewerb nicht
als vollkommen bezeichnet werden
kann. Die Bedeutung anderer Variab-
len andert sich in manchen Fallen
beim Vergleich mit dem Referenz-
modell: In zwei der fiinf Robustheits-
modelle ist Staatseigentum von maBi-
ger Bedeutung, wihrend sich das BIP-
Wachstum als signifikant erweist,
wenn anstelle des Pro-Kopf-BIP der
Grad der Finanzintermediation zur
Darstellung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung herangezogen wird.
Interessant ist auch der Einfluss
des Grades der Finanzintermediation
auf die Zinsspannen: Je weiter ent-
wickelt der Bankenmarkt eines
Landes ist (gemessen am Verhaltnis
der Bilanzsumme aller Finanzinsti-
tute zum BIP), desto niedriger sind
offenbar die Zinsmargen. Steigt der
Grad der Finanzintermediation um
10%, so hat dies einen Riickgang der
Zinsmargen um 4,0 Basispunkte zur
Folge. Angesichts der Tatsache, dass
der Intermediationsgrad in Zentral-
und Osteuropa noch immer weit hin-
ter dem Durchschnitt des Euroraums
zurtickliegt (etwa 284 % fiir den Euro-
raum im Gegensatz zum Median von
86 % fir die im Sample dieser Studie
enthaltenen zentral- und osteuro-
paischen Lander; fiir Daten zum Euro-

16 Weéire das Kreditrisiko durch die Wertberichtigungen dargestellt worden, so hdtte dies ebenfalls der Uberprigfung
der Robustheit dienen kénnen. Da jedoch in rasch wachsenden Mdrkten die Wertberichtigungsquoten relativ

gering sind (z. B. OeNB, 2007), eignen sie sich nach Ansicht der Autoren nur bedingt zur Darstellung des
Kreditrisikos und wurden deshalb nicht fiir diesen Zweck herangezogen. Aufierdem werden Wertberichtigungen
neben dem Kreditrisiko auch von einer Reihe anderer Faktoren beeinflusst (allen voran die Ertragspolitik),
weshalb sie als Maf fiir das Kreditrisiko in manchen Fallen irrefiihrend sein konnen.

7 Die entsprechende Tabelle kann bei den Autoren angefordert werden.
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raum (z. B. Rossi et al., 2007), ist zu
erwarten, dass die Zinsspannen in
zentral- und osteuropdischen Léin-
dern einen deutlichen Riickgang ver-
zeichnen werden, da der Grad der
Finanzintermediation sich dem Niveau
des Euroraums annahert.

Insgesamt untermauern die durch-
gefiihrten Robustheitspriifungen die
Stichhaltigkeit der im Rahmen dieser
Studie ermittelten Schétzergebnisse.
Bei ihrer Interpretation sind jedoch
einige Vorbehalte angebracht, wobei
in diesem Zusammenhang jedenfalls
die Wahl von empirischen GréBen
als Hilfsvariablen zu nennen ist. Auf-
grund von Datenbeschrinkungen
sind besonders die zur Darstellung
des Kredit- und Zinsrisikos verwen-
deten Hilfsvariablen relativ ungenau
und decken méglicherweise nicht alle
Aspekte dieser Risikokategorien ab.
Dasselbe gilt auch fiir die Darstellung
des Wettbewerbs. Allerdings ware
es schwierig gewesen, stichhaltige
Schétzungen fiir eine andere, vielfach
zur Darstellung des Wettbewerbs
genutzte GroBe — den Lerner-Index —
anzustellen, da fir eine Reihe von
Landern nicht gentigend Datenpunkte
verfiigbar waren.

4.2 Risikoiibernahme

Die Ergebnisse der hier vorgenom-
menen Untersuchungen zeigen, dass
die Preisgestaltung von Krediten und
Einlagen risikoadjustiert erfolgt — so-
wohl das Kredit- als auch das Zins-
risiko iiben maBgeblichen Einfluss
auf die Zinsspannen aus. AuBerdem
scheint eine Wechselbeziechung zwi-
schen Nichtzinsertragen und Zins-
margen zu bestehen: Aus den Analyse-
werten geht hervor, dass die beiden
Ertragskategorien sich gegenseitig be-
einflussen. Wie bereits in der Einlei-
tung erwahnt, kann diese Wechsel-
wirkung als Beleg fiir die Hypothese

DETERMINANTEN DER ZINSSPANNEN
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interpretiert werden, dass sich neben
dem Kredit- und Zinsrisiko auch die
Effekte einer breiteren Streuung der
Ertragsquellen von Banken auf die
Preisgestaltung von Krediten und
Einlagen auswirken. Im Gegensatz
dazu konnte dieser Zusammenhang
ebenso auf Mdglichkeiten zur Aus-
schopfung von Cross-Selling-Poten-
zialen zuruckzufihren sein, da Ban-
ken bereit sind, niedrigere Zinsspan-
nen in Kauf zu nehmen, wenn sie da-
durch Kundenbezichungen aufbauen
und in der Folge Nichtzinsertrage
lukrieren konnen.

Obwohl die Ergebnisse dieser
Studie im Wesentlichen den Erwar-
tungen entsprechen, kann dennoch
ein Moral-Hazard-Verhalten nicht
ausgeschlossen werden. Um zu prii-
fen, ob ein solches Verhalten vorliegt,
folgen wir einem in der Literatur hau-
fig verwendeten Ansatz (z. B. Berger
und DeYoung, 1997) und teilen
unser Sample nach der Eigenkapital-
quote der untersuchten Banken in
zwei Untergruppen. Die Aufteilung
erfolgt anhand des 25-Prozent-Quan-
tils. Liegt tatsichlich ein Moral-
Hazard-Risiko vor, ist zu erwarten,
dass die Zinsmargen schwach kapita-
lisierter Banken weniger sensitiv auf
Zins- und Kreditrisiken reagieren.
Die Schétzergebnisse fiir beide Sub-
samples sind in Tabelle 3 dargestellt.

Die in dieser Tabelle dargestellten
Ergebnisse sprechen in der Tat fir das
Vorliegen einer Moral-Hazard-Hypo-
these, da aus ihnen hervorgeht, dass
das Zinsrisiko bei schwach kapitali-
sierten Banken fiir die Gestaltung
der Zinsmarge nicht signifikant ist.
AuBerdem ist der Kreditrisikokoeffi-
zient von schwach kapitalisierten
Banken geringer als jener besser kapi-
talisierter Institute. Daher reagieren
die Zinsspannen schwach kapitalisier-
ter Banken weniger sensibel auf Kre-
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Tabelle 3

Risikoverlagerung — Aufteilung der Subsample

anhand des 25-Prozent-Quantils der Tier 1-Ratio

Abhangige Variable: Nettozinsspanne (IRM)

Restliche Banken

Koeffizient

0,22456%**
0,03178%**
0,02697***
0,00195%**
—0,02984%**
—0,00135%**
—0,28014%**
0,47723%**
—0,00202
—0,00086
0,00015
—4,88E—07
0,00277%*
—0,00013
0,00173
0,04822%%*

Schwach

kapitalisierte Banken

Koeffizient
OPEXPRATIO 0,20894***
RISKAV 0,13608%**
KK 0,01840%**
STDIBR —0,00073
CIR —0,01449***
CROSSKK 0,00295%**
NONINTREV —0,18468%*#**
1P 0,39554%**
CR5 0,00190
SIZE —0,00273*
GDPGROWTH 0,00009
GDPPERCAPITA =7 [0BE=07"==
FOREIGNSHARE 0,00297%***
FREEDOM —0,00027*
STATES0 —0,00013
_CONS 0,06695%**
Anzahl der Beobachtungen 246
Anzahl der Gruppen 96
R? 0,7861
Test auf serielle Korrelation' 0,0001
Hausmann-Test 0,0001

Quelle: Eigene Berechnungen.

684
206
0,5995
0,0001
0,0000

Anmerkung: *#*% ** * kennzeichnen ein Signifikanzniveau von 19, 5% und 10%.
" Wald-Test auf serielle Korrelation der idiosynkratischen Fehler eines linearen Paneldatenmodells nach Wooldridge (2002).

dit- und Zinsrisiken als die Margen
von Banken mit hoheren Eigenkapi-
talquoten. Dasselbe gilt auch fiir die
Reaktion auf eine Diversifizierun

der Ertrige. Da das Wertberichti-
gungsniveau in Zentral- und Osteur-
opa relativ niedrig liegt — unter ande-
rem aufgrund des rapiden Anstiegs
der Kreditportfolios (z. B. Boss etal.,
2007) — erscheint die Tatsache, dass
die Banken mit niedriger Eigenmit-
telausstattung offenbar auch tber ei-
nen geringeren Risikopuffer in Form
von Zinsspannen verfiigen, heikel.
Verglichen mit besser kapitalisierten
Kreditinstituten unterscheidet sich
die Sensitivitat von schwach kapitali-
sierten Banken gegeniiber Kredit-
und Zinsrisiken bei einem Anstieg

'8 Siche dazu auch Uiboupin (2004 und 2005).

von 10% in beiden Risikofaktoren
um etwa 5 Basispunkte und ist somit
beschrankt.

4.3 Eigentiimerstruktur

Die hier angestellten Untersuchungen
zeigen, dass Beteiligungen auslan-
discher Unternehmen sich positiv auf
die Zinsmargen von Banken auswir-
ken. Dies steht im Gegensatz zu den
Ergebnissen von Claessens et al.
(2001) und Micco et al. (2007), die
auf einem umfangreichen Sample von
Entwicklungslindern beruhen, und
den von Drakos (2003) fir ein Sam-
ple von zentral- und osteuropdischen
Banken im frithen Stadium der Trans-
formation gewonnenen Resultaten.'®
Ein Grund fiir diese Diskrepanz be-
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steht darin, dass auslandische Beteili-
gungen sich positiv auf die Refinan-
zierungskosten von Banken auswir-
ken kénnen (z. B. BIZ, 2006). So
liegt beispielsweise die durchschnitt-
liche Finanzkraft der zentral- und
osteuropdischen Banken deutlich un-
ter dem Niveau der EU-15, wo ein
GroBteil der tibergeordneten Kredi-
tinstitute ihren Sitzhat (z. B. Moody’s,
2007). Eine Besonderheit des zentral-
und osteuropiischen Finanzsektors
ist die Tatsache, dass auslandische Be-
teiligungen wesentlich haufiger auf-
treten als in anderen Reformlandern.
In diesem Zusammenhang ist zu be-
riicksichtigen, dass ein GroBteil der
in Zentral- und Osteuropa tatigen
ausldndischen Kreditinstitutsgruppen
einen wesentlichen Teil ihrer Ertrage
in dieser Region erwirtschaftet. Als
Beispicle dafiir konnen die italie-
nische UniCredit-Gruppe, die Erste
Bank und Raiffeisen International
(beides  6sterreichische  Unterneh-
men) oder die belgische KBC Group
angefiihrt werden. Durch die starke
Prasenz auslandischer Banken in Zen-
tral- und Osteuropa reduziert sich
das Risiko von Ausstiegsstrategien in
Krisenzeiten, da diese Institute mit
einem betrichtlichen Reputations-
risiko konfrontiert waren, wenn sie
einer in Bedréngnis geratenen Toch-
terbank keine Unterstiitzung gewah-
ren wiirden. Die implizite Garantie,
die somit fur die Tochterunterneh-
men auslandischer Grof3banken gege-
ben ist, scheint mdoglicherweise in
Zentral- und Osteuropa starker aus-
gepragt zu sein, was wiederum die
niedrigeren  Refinanzierungskosten
erklaren wiirde. Die Einfiihrung von
komplexeren Risikomanagementver-
fahren im Zuge des Know-how-Trans-
fers, der mit auslandischen Beteili-
gungen einhergeht, kénnte ein wei-
terer Grund dafiir sein, warum Kre-
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ditinstitute in auslandischer Hand fiir
ihre Finanzierungen weniger bezah-
len mussen, als Banken in Inlandsbe-
sitz. Aus den im Rahmen dieser Stu-
die gewonnenen Daten geht hervor,
dass die Fremdkapitalkosten fiir Ban-
ken mit auslandischer Mehrheitsbe-
teiligung im Vergleich zu inlandischen
Kreditinstituten tatsachlich niedriger
sind. Ist der Mehrheitseigentiimer
einer Bank ein auslandisches Unter-
nehmen, liegen die Fremdkapitalkos-
ten bei durchschnittlich 2,76 %, wih-
rend sie fir Banken, die sich mehr-
heitlich in Inlandsbesitz befinden,
2,94 % betragen. Nun kann argumen-
tiert werden, dass auf einem Markt
mit vollkommenem Wettbewerb aus-
landische Kreditinstitute ihre ver-
gleichsweise niedrigen Refinanzie-
rungs-kosten nutzen wiirden, um in
einen Preiswettbewerb um Bankkre-
dite einzutreten. Wie aus den teil-
weise widerspriichlichen Ergebnissen
zum Einfluss des Wettbewerbs (dar-
gestellt durch den Grad der Markt-
konzentration und den Herfindahl-
Index) auf die Zinsmargen ersichtlich
ist, scheint auf dem zentral- und ost-
europiischen Bankenmarkt nur un-
vollkommener Wettbewerb zu herr-
schen. Daher ist es nicht Uberra-
schend, dass niedrigere Refinanzie-
rungskosten nur teilweise an die
Kunden weitergegeben werden. Eine
andere Begriindung kénnte in der
rasanten Entwicklung des zentral-
und osteuropaischen Bankenmarktes
liegen, der Kreditinstituten erheb-
liche Wachstumschancen bietet, ohne
sie dazu zu zwingen, ihren Konkur-
renten Marktanteile abzunehmen.
Bei der Frage, ob die Eigentiimer-
struktur einer Bank sich auf ihre
Zinsmargen auswirkt, zeigen die im
Rahmen dieser Studie gewonnenen
Ergebnisse — im Gegensatz zu Drakos
(2003) — uberdies, dass Staatsbesitz
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keine wesentliche EinflussgroBe fiir
die Entwicklung der Zinsspannen im
Bankensektor ist. Das niedrigere
Niveau der Zinsspannen von Kredi-
tinstituten in staatlicher Hand lasst
sich in der Regel durch die Verfol-
ung einer nicht ausschlieBlich von
wirtschaftlichen Erwédgungen moti-
vierten Geschiftspolitik erklaren. So
zeigen Micco et al. (2007), dass in
Wahljahren der Einfluss des staatli-
chen Eigentums besonders deutlich
zu erkennen ist. Dabei kann jedoch
cingewendet werden, dass staatlich
dominierte Banken in fortgeschritte-
neren Stadien der wirtschaftlichen
Entwicklung bzw. in Lindern mit
cinem niedrigen Anteil an Staats-
banken keine Entwicklungsrolle mehr
erfullen, sondern dazu tendieren, das
Verhalten von Privatbanken zu imi-
tieren. Der rasante wirtschaftliche
Aufholprozess, den die im Sample
dieser Studie enthaltenen zentral-
und osteuropaischen Lander in den
letzten Jahren zu verzeichnen hatten,
wirde somit erkliren, warum die
hier gewonnenen Ergebnisse nicht
mit den Erkenntnissen von Drakos
(2003) tbereinstimmen, der die frihe
Transformationsperiode in Zentral-
und Osteuropa untersuchte. Die Re-
sultate dieser Studie korrespondieren
mit jenen von Micco et al. (2007),
die zu dem Schluss kamen, dass Eigen-
timerstrukturen nur fiir den Ban-
kensektor der Reformlander, nicht
jedoch fiir jenen der Industrienatio-
nen von Relevanz sind.

5 Zusammenfassung

In dieser Studie werden die Zinsspan-
nen der zentral- und osteuropdischen
Banken im fortgeschrittenen Stadium
der Transformation (2000—2005) un-
ter Anwendung eines mikrocékono-
mischen Dealership-Modells unter-
sucht, das um Angaben zur Eigen-

timerstruktur und dem wirtschaft-
lichen Umfeld erweitert wurde. Der
Untersuchungszeitraum ist im We-
sentlichen von der iiberwiegenden
Vorherrschaft auslandischer Banken
(mehrheitlich aus den 15 alten EU-
Mitgliedstaaten), der schwindenden
Bedeutung von Staatseigentum sowie
der Einfiihrung wirtschaftlicher und
rechtlicher EU-Normen gekennzeich-
net. Aufgrund dieser Faktoren unter-
scheiden sich die fiir den Bankensek-
tor in Zentral- und Osteuropa von
2000 bis 2005 erzielten Ergebnisse
von den Resultaten anderer Studien,
die die von weitreichenden Banken-
krisen gekennzeichnete Friihphase
der Transformation der zentral- und
osteuropdischen Linder zum Gegen-
stand haben.

Die im Rahmen dieser Unter-
suchung gewonnenen Ergebnisse zei-
gen, dass die bei weitem wichtigste
Determinante fir die Zinsspannen
im zentral- und osteuropaischen Ban-
kensektor das Kreditrisiko ist, wah-
rend das Zinsrisiko nur eine unterge-
ordnete Rolle spielt. Die riickliufige
Entwicklung der Zinsmargen ist vor
allem auf eine Verbesserung der Ban-
keneffizienz, niedrigere Betriebsauf-
wendungen und einen hoheren Anteil
der Nichtzinsertrage an den Betriebs-
ertragen von Kreditinstituten zuriick-
zufithren. Ein Riickgang der Risiko-
aversion, starkerer Wettbewerb und
niedrigere implizite Zinszahlungen
sind weitere mikrookonomische De-
terminanten, die einen maBgeblichen
— wenn auch geringer ausgepragten —
Einfluss auf den Riickgang der Zins-
margen ausiiben.

Fir den Aspekt der Risikotiber-
nahme dokumentiert diese Studie die
Anpassung der Zinsspannen an das
Zins- und Kreditrisiko, woraus sich
fir beide Risikokategorien positive
Risikopramien ergeben. AuBerdem
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belegen die Untersuchungsergebnisse
cine  Wechselwirkung  zwischen
Nichtzinsertrigen und Zinsmargen,
woraus deutlich wird, dass eine Diver-
sifizierung der Einkommensquellen
fir die Preisgestaltungsstrategie von
Kreditinstituten von Bedeutung ist.
Jedoch bestitigte sich auch die An-
nahme, dass schwach kapitalisierte
Banken auf Kredit- und Zinsrisiken
Weniger sensitiv reagieren als Finanz-
institute mit besserer Kapitalausstat-
tung, was auf ein gewisses Moral-
Hazard-Verhalten schlieBen laisst,
das sich jedoch nur in einge-
schrainktem MaB auf die Zinsspannen
auswirkt.

Im Gegensatz zu bisherigen Er-
kenntnissen aus anderen Studien wird
gezeigt, dass sich Banken in auslan-
discher Hand positiv auf die Zinsmar-
gen auswirken. Dieses Phanomen
kann der Tatsache zugeschrieben
werden, dass sich Kreditinstitute, die
im Eigentum auslandischer Unter-
nehmen (hauptsichlich Banken) ste-
hen, kostengiinstiger refinanzieren
konnen als Banken in inlandischer
Hand, da sich auslandische Tochter-
banken den internen Kapitalmarkt
ihrer Kreditinstitutsgruppe zunutze
machen kénnen und von impliziten
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