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Die Veroffentlichung des europdischen Bankenstresstests ist von der Finanzbranche mit
Spannung erwartet worden. Nachdem das Brexit-Votum vor etwas mehr als einem Monat
fiir viel Unsicherheit gesorgt hatte, wurde der Stresstest zum Moment der Wahrheit fiir
den Zustand des Bankensektors stilisiert. Doch das Format des aktuellen Tests ldsst einen
grofien Interpretationsspielraum, ob europdische Banken heute fiir eine neue Krise
geriistet waren. Dieser Blog Post beantwortet die wichtigsten Fragen rund um den Test

und ordnet ithn in die Debatte rund um europdische Banken ein.
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1 Was ist ein Stresstest und wozu brauchen wir ihn?

Der Stresstest der Europiischen Bankenaufsicht (EBA) soll Transparenz dariiber schaffen, wie
robust die 51 wichtigsten europidischen Banken beim Ausbruch eine neuen Krise wiren. Dazu
priifen die Aufseher, wie sich die Bankbilanzen in zwei simulierten Szenarien verhalten. Dabei
kommt es fiir die Banken sowohl darauf an, keine zu hohen Verluste zu erleiden, als auch, zu
jedem Zeitpunkt iiber ausreichend Eigenkapital zu verfiigen um weitere mogliche Verluste
abfangen zu konnen. Beides ist entscheidend, damit Kunden und Anleger im Krisenfall nicht die
Zahlungsfahigkeit einer Bank anzweifeln. Solche Tests auf europaischer Ebene durchzufiihren ist
unter anderem eine Lehre aus der Finanzkrise 2007/2008. Damals hatten Unklarheit iiber die
Risikostruktur der Bankbilanzen, zu niedrige Eigenkapitalausstattung und eine dramatische
Unterschiatzung der Ansteckungsgefahr zwischen unterschiedlichen Mirkten fiir verheerende
Verluste gesorgt. Der Staat musste die Banken mit Steuergeldern retten um noch groBeren
Schaden von der Volkswirtschaft abzuwenden.

Da viele europdische Banken auch acht Jahre nach der groBen Krise ihre Geschéaftsmodelle noch
nicht ausreichend saniert haben, unter dem Niedrigzinsumfeld leiden und teilweise noch
gefiahrlich viele faule Kredite in ihren Bilanzen haben, wurde der diesjdhrige Stresstest mit
groBer Nervositit erwartet. Dafiir waren sich dann Aufseher und Branchenvertreter bei der
Beurteilung der Ergebnisse auffallend einig: Die europiischen Banken haben den Stresstest in
diesem Jahr deutlich souveridner gemeistert als in den vorherigen Durchlaufen von 2011 und
2014 und konnten einer moglichen neuen Krise standhalten. Trotzdem steht weiter die Frage im
Raum, ob der Stresstest einen ausreichend starken Stressfall simuliert hat und die
Widerstandsfiahigkeit der Banken auch wirklich glaubhaft ist.

2 Welches Szenario steckt hinter dem Stresstest?

Der Stresstest besteht aus einem Basis- und einem Krisenszenario, die unterschiedliche
konjunkturelle Entwicklungen zwischen 2015 und 2018 simulieren. Das Basisszenario geht von
moderatem Wachstum, einer Riickkehr zum Inflationsziel von 2% und einem Anstieg der
Immobilienpreise aus. Alle drei Annahmen sind eine Verbesserung gegeniiber dem status quo
und wirken sich positiv auf die Geschifte der Banken aus.

Wichtiger ist das Krisenszenario. Es stellt den eigentlichen Stresstest dar. Die Aufseher
simulieren hier die Auswirkungen einer starken Rezession, bei der die Wirtschaft der EU iiber
drei Jahre um insgesamt -7,1% schrumpft. Dabei fallen Aktienpreise im ersten Krisenjahr um -
25,4%, erholen sich dann wieder leicht und liegen im dritten Krisenjahr immer noch -16,4%
unter dem Vorkrisenniveau. Auch die Inflation bleibt im Krisenszenario im negativen Bereich.
Nach drei Jahren sind die Preise EU-weit um insgesamt -1,3% niedriger als zuvor.
Immobilienpreise fallen im gleichen Zeitraum um -10,9% fiir privaten Wohnraum und um -
15,0% fiir gewerblich genutzte Immobilien.
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3 Die wichtigsten Ergebnisse

¢ Die Europiische Bankenaufsicht (EBA) ermittelte fiir Ende 2015 eine durchschnittliche
Eigenkapitalquote von 13,2%. Das ist 2% hoher als im Stresstest 2014 und 4% hoher als
2011. In der Krisensimulation biiBten die Banken im Durchschnitt 3,8 Prozentpunkte ein
und fielen auf eine Eigenkapitalquote von 9,4%. Zum Vergleich: In 2014 fiel eine Bank
mit weniger als 5,5% Eigenkapital durch.

e Die Krisenfestigkeit der Bankbilanzen ist jedoch sehr heterogen. Am schlechtesten
schneidet erwartungsgemail die drittgroBte italienische Bank Monte dei Paschi di Siena
(MPS) ab, die am Ende des Krisenszenarios insolvent gewesen wire. MPS erlitt
auBerdem mit -14,2 Prozentpunkten die hochsten Verluste, gefolgt von der irischen
Allied Irish Banks und der britischen Royal Bank of Scotland.

e Generell stechen die irischen und deutschen Banken durch ihre hohen Verluste im
Krisenszenario heraus. Irische Banken biiBen im Schnitt 7,1 und deutsche Banken 5,4
Prozentpunkte ihres Eigenkapitals ein (siehe Grafik 1).

e Die groBten Risiken der Banken stecken in ihrem Kerngeschéift, den Krediten. Durch
Kreditausfille biiBten die Banken wihrend der Simulation insgesamt -349 Mrd. Euro
ein.

Wichtig ist auBerdem, dass der Test, anders als zuvor, keinen konkreten Kapitalbedarf fiir
Banken ermittelt die besonders schlecht abschneiden. Es bleibt den zustdndigen
Aufsichtsbeh6rden (bei den 37 Banken die dem einheitlichen europiischen
Aufsichtsmechanismus angehoren ist das die EBA selbst) iiberlassen, einzelne Institute im
Anschluss an den Test zur Erhohung ihrer Kapitalquote aufzufordern. Wichtiger als die
Einschitzung der Aufseher, ist daher die Reaktion der Maiarkte auf die vorliegenden
Ergebnisse. Kursverluste des EURO STOXX Banks Index am ersten Handelstag nach
Veroffentlichung der Ergebnisse werden als Ausdruck der Enttauschung gewertet.
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Grafik 1: Eigenkapitalquoten vor und nach dem Krisenszenario: Irische und
deutsche Banken erleiden die hochsten Verluste.
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4 Welche Schwachen hat der Test?

Die Methodik der EBA wurde schon vor Bekanntgabe der Ergebnisse von verschiedenen Seiten
kritisiert. Bankenvertreter monieren, dass der direkte Vergleich fiir einige Banken unvorteilhaft
sei, da je nach Land unterschiedliche Ubergangsbestimmungen bis zur Umsetzung einheitlicher
Regeln zur Eigenkapitalquote gelten. AuBerdem wurden zur Berechnung der Kapitalverluste
Daten von fritheren Verlusten als Indikator benutzt. Dies ist fiir Banken, die wihrend der
Finanzkrise hohe Verluste erlitten haben, ungiinstiger als fiir Banken, die relativ unbeschadet
durch die Krise gekommen sind. Die EBA hilt dagegen, dass sie nur durch eine stark
standardisierte Datenerhebung in sich konsistente Ergebnisse ermitteln kann.

Die Kritik, die auBerdem viele Okonomen und Bankenexperten #uBern, ist wesentlich
grundsatzlicher: Der Test blende die grofiten wirtschaftlichen Risiken fiir die Banken aus und
ignoriere ihre strukturelle Schwiche. Die europdischen Banken leiden schon seit geraumer Zeit
unter historisch niedriger Profitabilitdt. Ein wichtiger Grund dafiir ist das Niedrigzinsumfeld,
das durch den Leitzins der EZB von 0% und negative Zinsen auf viele Staatsanleihen angetrieben
wird. Da frisches Geld also quasi kostenlos und unbegrenzt zur Verfiigung steht, werden auch
Kredite fiir Firmen und Privatpersonen immer giinstiger. Das wiederum schmailert die
Einnahmen der Banken, die stark von Einnahmen aus Kreditzinsen abhéngen. Da die Kosten,
etwa fiir den Filialbetrieb, nicht in gleichem MaBe sinken konnen, machen viele Banken
Verluste. Wie angespannt die Lage ist, macht ein Blick auf den Branchenindex EURO STOXX
Banks deutlich, der seit Jahresbeginn bereits 30% an Wert eingebiift hat. Eben jenes
Niedrigzinsumfeld wird aber im Stresstest weitgehend ausgeblendet. Das Krisen-Szenario geht
sogar von steigenden Zinsen auf Staatsanleihen aus, was zur Folge hitte, dass auch Firmen und
Privatpersonen wieder hohere Zinsen zahlen miissten.

5 Haben die Banken genug Eigenkapital?

Die EBA zeigt sich insgesamt zufrieden mit der Eigenkapitaldecke der getesteten Banken. Eine
Forschergruppe bestehend aus Viral Acharya, Diane Pierret und Sascha Steffen veréffentlichte
vergangene Woche jedoch eigene Berechnungen, denen zufolge europédische Banken derzeit noch
einen Kapitalbedarf von 882 Mrd. Euro hitten, um eine systemische Krise zu iiberstehen'. In
ihrer Krisensimulation gehen die Forscher von weltweiten Kurseinbriichen um 40% iiber einen
Zeitraum von nur sechs Monaten aus. Ohne das zusitzliche Kapital wiirden viele Banken in
einem solchen Szenario unter eine Eigenkapitalquote von 5,5% fallen. Die Quote war im
Stresstest 2014 die Voraussetzung um zu ,bestehen®. Die Summe von 882 Mrd. Euro iibersteigt
sogar den derzeitigen Marktwert der getesteten Banken. Fiir diese wire es extrem schwierig
derart viel Kapital an den Markten aufzubringen, besonders weil Investoren derzeit nicht
besonders viel Potential im europaischen Bankensektor sehen.

! Viral Acharya, Diane Pierret und Sascha Steffen, “Capital Shortfalls of European Banks since the Start of the
Banking Union”, 27. Juli 2016.


http://pages.stern.nyu.edu/~sternfin/vacharya/public_html/pdfs/shortfalls_v27July2016%20(1).pdf
http://pages.stern.nyu.edu/~sternfin/vacharya/public_html/pdfs/shortfalls_v27July2016%20(1).pdf
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Es ist wenig {liberraschend, dass die EBA in dieser Situation nicht die Alarmglocken ldutet und
eine weitere Kapitalerhéhung fordert. Dies wiirde den Druck, der ohnehin schon auf den Banken
lastet, noch weiter erhéhen und eine Aufstockung des Eigenkapitals erschweren. Die Behorde
hebt stattdessen hervor, dass europdische Banken ihr Eigenkapital seit 2011 bereits um 260 Mrd.
Euro aufgestockt hiatten. Ob die Eigenkapitalausstattung reicht, hangt vor allem von der Schwere
der néachsten Krise ab.

6 Vor welchen Herausforderungen stehen die
europaischen Banken?

Die Herausforderungen sind sowohl konjunktureller als auch struktureller Natur. Sollte sich die
Wirtschaft weiterhin nur schleppend erholen, wonach es nach dem Brexit-Votum aussieht, wird
auch das Niedrigzinsumfeld den Banken auf absehbare Zeit weiter zusetzen. Unter diesen
Rahmenbedingungen ist es umso wichtiger, dass sich strukturell unprofitable Bankensektoren
wie die deutsche oder italienische Branche einem Wandel unterziehen und ihre
Geschiftsmodelle an niedrigere Zinsen anpassen. Derzeit gibt es in der EU noch 3.278
Kreditinstitute, davon gelten aber nur 35 als GroBbanken (EZB, Stand Ende 2015). Eine
Konsolidierung der Kkleinen und mittleren Banken, die oft nicht einmal miteinander
konkurrieren, konnte also noch enorme Effizienzgewinne erzeugen.

AuBerdem hat der europiische Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen grofes Potential. Seit
der Finanzkrise ist die grenziibergreifende Nutzung von Finanzdienstleistungen eher
zuriickgegangen. Dieser Trend sollte sich wieder umkehren, um Ersparnisse aus wirtschaftlich
starken Landern dorthin zu kanalisieren, wo es an Investitionen fehlt. Banken die starker
grenziibergreifend agieren, konnten hier helfen und selbst profitieren.
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