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Zinsanderungsrisiko und Nettozinsmargen der
Banken*

Banken und ihre Aufsichtsinstanzen haben in den vergangenen Jahren viel Zeit
und Miuhe aufgewendet, um Systeme zur Uberwachung und Beherrschung des
Zinsénderungsrisikos zu entwickeln.? In diesem Feature wird das Zins-
anderungsrisiko untersucht, das aus maoglichen Auswirkungen von Marktzins-
bewegungen auf die Nettozinsmargen der Banken resultiert.

Solche Auswirkungen kénnen &dusserst gravierend sein, wenn das Zins-
anderungsrisiko nicht sorgféltig kontrolliert wird. Beispielsweise war die Krise
der ,secondary banks" im Vereinigten Kénigreich in den 70er Jahren zumindest
teilweise auf die Refinanzierung langerfristiger Aktiva mit kurzfristigen Passiva
zuriickzufuhren.®> Ebenso fihrte die Refinanzierung langfristiger festverzins-
licher Hypotheken mit Spareinlagen zu Beginn der 80er Jahre, als die Zins-
satze historische Héchststdnde erreichten und die Zinsertragskurve einen
inversen Verlauf annahm, zu einem rapiden Rickgang der Nettozinsmargen
von Spar- und Hypothekenbanken in den USA. Sie verzeichneten zwei Jahre
lang sogar Nettozinsverluste, nachdem die Nettozinsmargen in den zehn
Jahren davor durchschnittlich beinahe 1,5% betragen hatten (Federal Home
Loan Bank Board 1984).

Dagegen zeigt dieses Feature, dass die meisten Geschéftsbanken in den
zehn untersuchten Industrielandern ihre Risiken im Hinblick auf Fluktuationen
der Zinsertragskurve so handhabten, dass sie ihre Nettozinsmargen weit-
gehend halten konnten. Schwankende Nettozinsmargen kdnnten zwar einen
bedeutenden Unsicherheitsfaktor fir die Ertragsentwicklung der Banken dar-
stellen und sich zweifellos negativ auf einzelne Institute auswirken. Doch
scheint es unwahrscheinlich, dass Zinsschwankungen den Bankensektor durch
ihren Einfluss auf den Nettozinsertrag wesentlich schwéachen.

Im nachsten Abschnitt geht es um die Hintergriinde des Zinsanderungs-
risikos bei Banken sowie um verschiedene Methoden der Risikobewertung. Im

Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ deckt. Gert Schnabel leistete Uiberaus wertvolle statistische Unterstitzung.

Fiur eine ausfuhrliche Erdrterung des Zinsanderungsrisikos s. Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht (2001). Fur eine allgemeinere Betrachtung der Bankenaufsicht s. Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht (1997).

Diese Krise wird bei Remolona et al. (1990) erortert.
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Mittelpunkt der Betrachtung steht angesichts der beschrankten Datenverfug-
barkeit die Wirkung der Marktzinssatze auf die durchschnittlichen Renditen der
Aktiva und Passiva der Banken sowie auf ihre Nettozinsmargen. Danach
werden die empirischen Ergebnisse erlautert. Im Schlussteil werden einige
abschliessende Bemerkungen und Einschrankungen angefihrt.

Bewertung des Zinsdnderungsrisikos

Das Zinsanderungsrisiko von Banken bestimmt, wie sich Veranderungen der
Marktzinssatze auf die Finanzlage der Banken auswirken. Dazu gibt es zwei
unterschiedliche Betrachtungsweisen. Die erste konzentriert sich auf die
Wirkung von Marktzinsveranderungen auf den Wert der Aktiva, Passiva und
ausserbilanziellen Positionen einer Bank (mdglicherweise einschl. solche
Positionen, die fur Meldezwecke nicht zu Marktkursen bewertet sind). Es wird
also die Wirkung auf den Substanzwert der Bank generell beurteilt. Bei der
zweiten Betrachtungsweise steht der Einfluss von Veréanderungen der Markt-
zinssatze auf die zukinftigen Zahlungsstrome einer Bank im Mittelpunkt. Da
der abgezinste Barwert der Zahlungsstrome dem Substanzwert der Bank
entspricht, widersprechen sich die beiden Betrachtungsweisen nicht; vielmehr
kdénnen beide von Nutzen sein. Zum Beispiel kann die Betrachtung der
Zahlungsstrome auf bevorstehende Liquiditatsprobleme hinweisen, wenn sich
der Mittelzufluss verringert. Umgekehrt kann ein abrupter Rickgang des
Substanzwerts die Insolvenz einer Bank anzeigen, auch wenn kurzfristig
weiterhin flissige Mittel erwirtschaftet werden. In beiden Féllen bestiinde
sowohl fir die Geschéaftsleitung der Bank als auch fiur die nationalen
Aufsichtsinstanzen Handlungsbedarf.

Um direkt zu beurteilen, wie gross das Zinsénderungsrisiko fir eine
bestimmte Bank ist, sind bei beiden Betrachtungsweisen detaillierte Informa-
tionen Uber eine Anzahl mdglicher Risikoquellen erforderlich (s. den Kasten
»,Quellen von Zinsanderungsrisiken* auf S. 77). Natirlich gehéren dazu Anga-
ben Uber die Bewertung der Aktiva und Passiva der Bank, einschliesslich
Neubewertungsintervalle und Basissatze. Ausserdem sind Informationen
dartber erforderlich, welche Zinsanpassungen die Bank bei den Aktiva und
Passiva, die sie im Falle von Marktzinsveranderungen nach eigenem Ermessen
neu bewerten kann, vermutlich vornimmt. Auch misste man wissen, wie wahr-
scheinlich es ist, dass die Bankkunden infolge von Veranderungen der Markt-
zinssatze vorzeitig Kredite tilgen oder Guthaben abziehen. Schliesslich bedarf
es ausreichender Informationen fur eine Beurteilung anderer potenzieller Zins-
risikoquellen, beispielsweise der Zinsreagibilitat von Provisionserlésen oder
ausserbilanziellen Geschaften.

Ein solches direktes Vorgehen zur Bewertung des Zinsanderungsrisikos
ist an sich schon ausserst komplex. Noch schwieriger erweist es sich, weil die
notigen Informationen nicht verfigbar sind. Daten Uber die Neubewertungs-
intervalle fur die Aktiva und Passiva von Banken sind in vielen Landern nur
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Quellen von Zinsanderungsrisiken

Das Zinsanderungsrisiko tritt in unterschiedlicher Form auf, z.B. als Neubewertungsrisiko, als Zins-
ertragskurvenrisiko und als Basisrisiko. Eine Bank sieht sich einem Neubewertungsrisiko ausge-
setzt, wenn die durchschnittliche Rendite der Aktiva rascher auf Veranderungen der Marktzinsen
reagiert als die durchschnittliche Rendite der Passiva oder umgekehrt. Eine solche unterschiedliche
Reagibilitat konnte auf eine Reihe mdglicher Inkongruenzen bei den Eigenschaften von Aktiva und
Passiva zuriickzufuhren sein. Erstens kdnnen festverzinsliche Aktiva und Passiva unterschiedliche
Laufzeiten aufweisen. Zweitens kénnen sich zinsvariable Aktiva und Passiva in Bezug auf ihre
Neubewertungsintervalle unterscheiden. Dabei wéare die Laufzeit der Basissatze ahnlich lang wie
ihre entsprechenden Neubewertungsintervalle: zum Beispiel gibt es Aktiva, die jahrlich neu bewer-
tet werden und auf einem 1-Jahres-Satz basieren, sowie Passiva, die vierteljahrlich neu bewertet
werden und auf einem 3-Monats-Satz basieren. Drittens kdnnen zinsvariable Aktiva und Passiva
Basissatze mit unterschiedlicher Laufzeit aufweisen: beispielsweise Aktiva, die jahrlich neu bewer-
tet werden und auf einem langfristigen Satz basieren, sowie Passiva, die jahrlich neu bewertet
werden, hingegen auf einem 1-Jahres-Satz basieren. Viertens gibt es in vielen Landern Aktiva und
Passiva, bei denen die Banken die Verzinsung frei anpassen kdénnen (z.B. Spareinlangen und
einige Arten von Privatkrediten). Hier bestimmt die Zinsfestsetzungspolitik der Bank die effektive
Neubewertung dieser Instrumente. In diesen Fallen hangen die Zinsentscheide vermutlich von
vielfaltigen Faktoren neben den Marktsatzen ab, u.a. dem erwarteten Verhalten von Bankkunden
und der Wettbewerbsintensitat auf dem betroffenen Markt. Flnftens schliesslich haben die Bank-
kunden in bestimmten Fallen die Option, Kredite vorzeitig zu tilgen bzw. Guthaben zu geringen
(oder keinen) Kosten abzuziehen. Wie sie sich entscheiden, hat einen Einfluss darauf, ob in der
Regel bei der Bewertung solcher Aktiva und Passiva auf Veranderungen der Marktsatze reagiert
wird."

Sogar wenn sich die Renditen von Bankaktiva und -passiva im Durchschnitt im gleichen
Ausmass an Veranderungen der Marktsatze anpassen, kann eine Bank dennoch dem Zinsertrags-
kurvenrisiko ausgesetzt sein. Dieses Risiko besteht darin, dass sich Veranderungen der Zins-
ertragskurve unterschiedlich stark auf die Aktiva und Passiva von Banken auswirken kénnen.
Beispielsweise kann eine Bank ihre Aktiva und Passiva jahrlich neu bewerten und den fir ihre
Aktiva verwendeten mittelfristigen Basissatz mit einer Mischung aus kurz- und langfristigen
Basissatzen fur ihre Passiva ausgleichen. In diesem Fall wirde eine starkere Krimmung der
Zinsertragskurve den Satz der Aktiva im Verhéltnis zu den Durchschnittskosten der Passiva
ansteigen lassen, indem sie die mittelfristigen Renditen gegentber kurz- und langfristigen Renditen
in die Hohe triebe.

Doch auch zinsvariable Aktiva und Passiva, die in ahnlichen Intervallen neu bewertet werden
und Basissatze mit vergleichbarer Laufzeit aufweisen, kbnnen immer noch einem Zinsanderungs-
risiko ausgesetzt sein. Wenn den Instrumenten unterschiedliche Basissatze zugrunde gelegt
werden, ist die Bank dem Basisrisiko ausgesetzt, namlich der Méglichkeit, dass sich zwei Basis-
satze entgegen den Erwartungen auseinander bewegen, weil sie unterschiedliche Merkmale in
Bezug auf Kreditrisiko oder Liquiditat aufweisen. Beispielsweise kdnnten die Renditen zinsvariabler
Bankaktiva an die Renditen von Staatspapieren gebunden sein, jene von zinsvariablen Bank-
passiva an einen Interbanksatz (z.B. LIBOR). In diesem Fall kdnnte ein Schock, der das Bedurfnis
der Investoren nach Sicherheit und Liquiditat steil ansteigen liesse, die privaten Renditen im
Vergleich zu den Staatsrenditen erhdhen, worauf die Kosten der Bankpassiva gegenuber den
Renditen der Aktiva zunehmen wirden.

Y Ein markantes Beispiel hierfir ist die relativ kostengiinstige Refinanzierung von Hypotheken fiir Wohnimmobilien in
den USA. Fir eine Analyse der Ursachen und Wirkungen der Hypothekarrefinanzierung in den USA s. Deep und
Domanski (2002).
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Die Banken kénnen ferner durch die Zinsreagibilitat ihrer zinsunabhangigen Ertrdge einem
Zinsénderungsrisiko ausgesetzt sein. Beispielsweise kdnnten niedrigere Hypothekarzinsen zu vor-
zeitigen Tilgungen fihren, die den Hypothekenbestand einer Bank und damit deren Provisions-
erlose schmalern.” Vielleicht noch wichtiger, zumindest fiir Grossbanken, ist das betrachtliche
Zinsénderungsrisiko, das mit den ausserbilanziellen Positionen verbunden sein kann. Dabei geht es
entweder um die Absicherung des bilanzwirksamen Zinsanderungsrisikos oder um den Handel an
den Derivativmarkten.

In der Praxis sind die Banken im Allgemeinen einer Mischung all dieser Arten von Zins-
anderungsrisiken ausgesetzt, wobei sich die entsprechenden Effekte moglicherweise neutralisieren
oder verstarken. Und genau die Komplexitat dieser Kombination von Faktoren macht die Steuerung
des Zinsanderungsrisikos so schwierig.

Y In einigen Fallen jedoch werden die Provisionen im Kreditgeschaft Uber die Laufzeit des Kredits amortisiert und

sind daher in den Zinsertragen enthalten.

sparlich vorhanden. Zudem sind solche Informationen selten vollstandig, wenn
auch die Bewertung bestimmter Einlagen und Ausleihungen genau untersucht
worden ist.* Schliesslich ist es zumeist schwierig, abzuschatzen, inwieweit
Bankkunden die in bestimmten Bankvertragen enthaltenen Optionen nutzen,
weil entsprechende Daten fehlen.®

Aufgrund der genannten Schwierigkeiten wurde hier ein einfacherer
Ansatz gewéahlt, der sich auf die empirischen Beziehungen zwischen Markt-
zinssatzen und den Mittelstrémen aus Zinsertragen bzw. -aufwand von Banken
stitzt.® Die tatsachliche Entwicklung der Zinsertrage und -aufwendungen sowie
der Nettozinsmargen zeigt, ob sich abrupte Veranderungen der Marktzinssatze
oder atypische Konstellationen der lang- und kurzfristigen Zinsen wesentlich
auf den Nettozinsertrag der Banken ausgewirkt haben. Uberdies wird dabei
implizit festgestellt, auf welche Weise die Banken die Bewertung ihrer Aktiva
und Passiva anpassen und ob die Bankkunden tatsachlich vorzeitig Kredite
getilgt und Guthaben abgezogen haben.

Dieser Ansatz lasst andere mogliche Quellen von Zinsdnderungsrisiken
ausser Acht, u.a. die Wirkung der Zinssatze auf Provisionserlése, Handels-
ertrdge und ausserbilanzielle Geschéafte. Wenn die Banken das Zinsdnderungs-
risiko in Bezug auf ihren Nettozinsertrag mittels Derivaten wie Swaps
absichern, bleibt die Wirkung dieses Hedgings mdglicherweise verborgen.
Dennoch dirfte das Zinsanderungsrisiko von Banken haufig auf
Bilanzinkongruenzen zurtickzufiihren zu sein, und ein Verstandnis fir das auf

*  Fur neuere Ergebnisse s. Ausschuss fir Bankenaufsicht (2000).

® Es gibt umfangreiche Untersuchungen uber vorzeitig getilgte Hypotheken fiir Wohnimmobilien

in den USA, aber sogar hier dirften die jeweiligen Konsequenzen fir eine einzelne Bank
wesentlich von den Merkmalen ihres Hypothekenbestands abhéngig sein. S. beispielsweise
Stanton (1996).

Die Mittelstrome aus Zinsertrdgen und -aufwand sind zwar (aufgrund der Verbuchung nach
dem Grundsatz der periodengerechten Abgrenzung) streng genommen keine Zahlungsstrome.
Dennoch dirften sie bei der Bewertung des Zinsanderungsrisikos einen hilfreichen
Anhaltspunkt darstellen.
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diese Weise entstandene Zinsanderungsrisiko ist ein hilfreicher erster Schritt
zu einer allgemeineren Einschétzung.

Der gewdahlte Ansatz sieht ein zweistufiges Vorgehen vor. Zuerst werden
die empirischen Beziehungen zwischen der Durchschnittsrendite der Aktiva
und dem durchschnittlichen Aufwand fur die Passiva der Bank einerseits und
den kurz- und langfristigen Marktzinssatzen andererseits geschatzt.” Diese
Beziehungen werden vor allem untersucht, um festzustellen, ob sie mit den
wesentlichen Unterschieden bei den durchschnittlichen Neubewertungsinter-
vallen fir Bankaktiva und -passiva lbereinstimmen. In einem zweiten Schritt
werden die Neigung der Zinsertragskurve und die Veradnderungen der
Marktsatze daraufhin untersucht, ob sie eine Verbindung mit den Netto-
zinsmargen der Banken aufweisen.

Internationale Daten Uber die Wirkung von Marktzinssatzen auf die
Nettozinsmargen von Banken

Unter den Finanzmarktbeobachtern aus Wissenschafts- und Medienkreisen
herrscht offenbar die Meinung vor, dass sich Zinsschwankungen und die
Neigung der Zinsertragskurve deutlich auf den Nettozinsertrag von Banken
auswirken. Die Renditen der Bankpassiva gelten als relativ eng verbunden mit
den kurzfristigen Satzen, und ihre Anpassungsgeschwindigkeit an Verande-
rungen dieser Satze wird als relativ hoch eingeschéatzt. Dagegen wird davon
ausgegangen, dass die Renditen der Bankaktiva enger mit den langfristigen
Satzen verbunden sind und sich zogerlicher an Veranderungen der Marktséatze
anpassen.8 So wird erwartet, dass die Nettozinsmargen von Banken héher
ausfallen, wenn die Zinsertragskurve uUber langere Zeit hin steiler ist: Denn

Die jahrlichen Daten uber Zinsertrag, Zinsaufwand, Aktiva und Eigenkapital von Banken in
10 Industrielandern stammen von der OECD (2001). Wo mdglich werden als Marktzinsséatze
die Renditen von Schuldtiteln des Staates verwendet, damit die Wirkung von Anderungen der
risikofreien Zinssatze von der Wirkung von Anderungen der Risikoaufschléage isoliert werden
kann. Falls verfugbar ist der kurzfristige Marktzinssatz die Sekundarmarktrendite von
dreimonatigen Schatzwechseln und der langfristige Marktzinssatz die Rendite von 10-jahrigen
Staatsanleihen. Die Satze fur Wechsel wurden so konvertiert, dass sie mit Anleihesatzen
vergleichbar sind. Fir Japan ist der kurzfristige Satz die Rendite von zweimonatigen
Wechseln. In einigen anderen Landern wird der 3-Monats-Interbanksatz oder eine andere
Rendite privater Papiere verwendet. In mehreren Landern ist die Rendite 10-jahriger
Staatsanleihen nicht verfigbar, und es musste auf andere Laufzeiten zurtickgegriffen werden.
Weitere Erdrterungen zu diesen Daten finden sich im Kasten auf S. 89.

Weitere Faktoren kénnten dazu beitragen, dass Marktzinsveranderungen die Nettozinsmargen
von Banken beeinflussen. Beispielsweise dirften staatliche Eingriffe in die Bewertung von
Krediten oder Einlagen zuweilen das Ausmass begrenzt haben, in dem sich Veranderungen
der Marktzinsen auf die Bewertung von Bankaktiva und -passiva auswirkten. Im betrachteten
Zeitraum allerdings hat die Deregulierung vermutlich die Bedeutung von Zinsobergrenzen
verringert. Umgekehrt fuhrt die Tatsache, dass Nominalzinsséatze nicht unter Null fallen
kdénnen, wohl dazu, dass die Banken bei sehr tiefen Zinsniveaus die Einlagenzinsen nicht
senken kdnnen, um auf weiter fallende Marktzinssatze zu reagieren. Entsprechend kdnnen
tiefere Zinsen zu geringeren Nettozinsmargen fiihren (Ausschuss fir Bankenaufsicht 2000
und Silverman et al. 2002). Da die Nullzinsgrenze vor allem in Japan bedeutsam ist, wo das
tiefe Zinsniveau die Nettozinsmargen offenbar nicht beeinflusst hat (Oyama und Shiratori
2001), wird diese Moglichkeit hier nicht untersucht. Dennoch sind in den vergangenen Jahren
die Zinssatze in einigen Landern deutlich gesunken, was darauf hindeutet, dass dieser Faktor
in Zukunft an Bedeutung gewinnen kdnnte.
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Langfristige Beziehung zwischen Durchschnittsrenditen von
Aktiva bzw. Passiva und Marktzinssatzen

Jahresdaten
Aktivarendite Passivarendite
Land Kurzfristiger Langfristiger Kurzfristiger Langfristiger
Satz Satz Satz Satz

Australien 0,13 0,64 0,23 0,41
Deutschland 0,23 0,56 0,38 0,20
Italien 0,55 0,03 0,44 -0,00
Japan 0,25 0,44 0,17 0,54
Kanada 0,48 0,37 0,47 0,34
Norwegen 0,61 0,06 0,62 -0,05
Schweden 0,50 0,19 0,61 -0,00
Schweiz 0,58 -0,04 0,65 -0,27
USA 0,12 0,44 0,29 0,36
Vereinigtes

Konigreich 0,66 0,36 0,72 0,08

Tabelle 1

sobald Aktiva und Passiva neu bewertet sind, impliziert eine steilere Zins-
ertragskurve hohere Renditen fir Aktiva als fir Passiva. Ausserdem wird
erwartet, dass bei gegebener Kurvenneigung ein Anstieg sowohl der
kurzfristigen als auch der Ilangfristigen Zinssdtze den Nettozinsertrag
voribergehend schrumpfen lasst, weil sich die Renditen von Passiva schneller
anpassen als die Renditen von Aktiva.®

Entwicklung der Durchschnittsrenditen bei Bankaktiva und -passiva

Die Beziehungen zwischen den durchschnittlichen Renditen von Bankaktiva
bzw. -passiva und den Marktzinsséatzen sind in den Tabellen 1 und 2 dar-
gestellt. Tabelle 1 listet die langfristigen Beziehungen zwischen Renditen- und
Marktzinsniveau auf. Tabelle 2 zeigt die kurzfristige dynamische Wirkung
sowohl der Abweichungen von den langfristigen Beziehungen als auch der
Marktzinsverdnderungen auf die durchschnittlichen Renditen.™

Diese Sichtweise findet sich beispielsweise fir die USA bei Tomasula (1994), Wiggins (2002)
sowie Akella und Greenbaum (1992). Fir eine ahnliche Haltung in Bezug auf europaische
Banken s. Ausschuss fur Bankenaufsicht (2000). Dagegen wird bei Oyama und Shiratori
(2001) argumentiert, dass die Nettozinsmargen in Japan durch die Veradnderungen der
Zinssatze oder andere Faktoren nicht wesentlich beeinflusst wurden. Die angenommene
Laufzeiteninkongruenz von Bankaktiva und -passiva spielt in den Analysemodellen fiir den
Run auf Banken eine entscheidende Rolle (Diamond und Dybvig 1983). Es ist auch
argumentiert worden, dass zu Beginn der 90er Jahre die ausserst tiefen kurzfristigen
Zinsséatze und die entsprechend steile Zinsertragskurve die Rentabilitdt der Banken in den
USA deutlich erhoht hat (Boyd und Gertler 1993). S. dazu English und Nelson (1998).

1 Zinssatze gelten allgemein als integriert, und Augmented-Dickey-Fuller-Tests verwerfen die

Nullhypothese einer Einheitswurzel bei relativ wenig der hier verwendeten 40 Renditen- und
Zinsreihen. Daher folgt der 6konometrische Ansatz dem zweistufigen Verfahren, wie es von
Engle und Granger (1991) vorgeschlagen wird. Die langfristigen bzw. kointegrierenden
Beziehungen werden in Tabelle 1 dargestellt, die kurzfristigen bzw. fehlerkorrigierten
Beziehungen in Tabelle 2. Angesichts der geringen Anzahl der jahrlichen Beobachtungen ist
es nicht méglich, eventuelle Anderungen des Vorgehens der Banken im Laufe der Zeit in
Betracht zu ziehen oder die kurzfristige dynamische Wirkung so genau zu untersuchen, wie es
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Kurzfristige Beziehung zwischen Veranderungen der Durchschnittsrenditen von
Aktiva bzw. Passiva und Marktzinsbewegungen

Jahresdaten
Aktivarendite Passivarendite

Land Fehler- Veranderung | Veranderung Fehler- Veranderung | Veranderung

korrekturterm kurzfristiger langfristiger korrekturterm kurzfristiger langfristiger

Satz Satz Satz Satz

Australien —0,98** 0,04 0,39* —1,14* —-0,00 0,29
Deutschland —0,62** 0,25** 0,27* -0,55* 0,36** 0,15
Italien —0,52** 0,23* 0,08 —-0,73** 0,21* 0,01
Japan —-0,80** 0,23 0,48* -0,63* 0,25 0,52*
Kanada —0,97** 0,43** 0,14 —-0,69** 0,47** 0,09
Norwegen —-0,60** 0,47** -0,22 -0,46* 0,53** -0,23
Schweden —1,02%* 0,33** 0,28* -0,65* 0,50** 0,03
Schweiz —0,55%* 0,35** 0,14 -0,45* 0,36** 0,20
USA -0,36 0,28** 0,23* -0,42* 0,36** 0,18
Vereinigtes
Konigreich —0,78* 0,51* 0,34 -0,53 0,64 0,02

Anmerkung: Der Fehlerkorrekturterm ist die zeitverzégerte Abweichung von der Langfristbeziehung, die in Tabelle 1

dargestellt ist.

* = signifikant auf dem 5%-Niveau.

** = signifikant auf dem 1%-Niveau. Tabelle 2

Durchschnitts-
rendite von
Aktiva ...

... in einigen
Landern offenbar
relativ langfristig

In den meisten Landern scheint die langfristige Entwicklung der durch-
schnittlichen Rendite von Bankaktiva einen gewichteten Durchschnitt von kurz-
und langfristigen Satzen widerzuspiegeln, wobei jede einzelne Gewichtung
— wie auch generell die Summe der Gewichtungen — kleiner als 1 ist.'! Diese
Regressionsergebnisse stimmen weitgehend mit den mittelfristigen Neu-
bewertungsintervallen fur Aktiva Uberein. In fast allen anderen Landern ist eine
statistisch signifikante Anpassung in Richtung dieser langfristigen Beziehung
festzustellen, wenn man die Fehlerkorrekturterme in Tabelle 2 betrachtet. Die
Anpassungsgeschwindigkeit variiert allerdings erheblich.

Die relative Bedeutung kurz- und langfristiger Satze fir die Renditen von
Aktiva ist in den betrachteten Landern sehr unterschiedlich. In vier Landern
— Australien, Deutschland, Japan, USA - scheinen die Aktivarenditen bei
langen Laufzeiten starker gewichtet zu sein als bei kurzen Laufzeiten, was
darauf hindeutet, dass in diesen L&andern das durchschnittliche
Neubewertungsintervall langer ist bzw. ein Basissatz mit langerer Laufzeit

vielleicht wiinschenswert wére. Insbesondere scheint eine asymmetrische Anpassung der
Renditen von Aktiva und Passiva als Antwort auf steigende und fallende Marktséatze denkbar
(s. Mojon 2000).

' Dass die Summe der Koeffizienten kleiner als 1 ist, tiberrascht nicht so sehr, wenn man

bedenkt, dass bei einigen Aktiva (z.B. Gebaude, Aktien, Goodwill und Marktwert bestimmter
ausserbilanzieller Kontrakte mit positivem Nettowert) keine Zinszahlungen erfolgen. Bei den
Passiva gibt es Einlagen, die zu weniger als den Marktsatzen verzinst werden, denn sie
stellen fur den Inhaber eine Liquiditatsquelle dar, wie sie von Marktinstrumenten nicht geboten
wird. Ausserdem werden einige Passiva (z.B. Sichteinlagen in einigen Landern und der Markt-
wert von ausserbilanziellen Kontrakten mit negativem Nettowert) nicht verzinst. In wenigen
Fallen, insbesondere in der Schweiz, ist der Koeffizient des langfristigen Zinssatzes negativ.
Solch uniibliche Ergebnisse kénnen auf die relativ geringe Datenmenge zurlckzufiihren sein,
aber auch —in Kombination damit — auf spezifische Schocks in den betroffenen Landern
(s. weiter unten).
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verwendet wurde. In den gleichen Landern lasst die kurzfristige Dynamik
Uberdies darauf schliessen, dass ein relativ hoher Anteil von Aktiva
langerfristige Satze aufweist, was die relativ hohen und statistisch signifikanten
Koeffizienten der Veranderung des langfristigen Satzes in der Fehlerkorrektur-
gleichung belegen.

Ein Vergleich dieser Ergebnisse mit direkt geschatzten Laufzeiten und
Neubewertungsintervallen der Bankaktiva zeigt sowohl Gemeinsamkeiten als
auch Unterschiede. Basierend auf Daten aus dem Jahr 1993 —in etwa der
mittlere Bereich der in diesem Feature verwendeten Daten — stellte Borio
(1995) relativ lange Neubewertungsintervalle fir Deutschland, Japan und die
USA fest, was mit den hier vorliegenden Ergebnissen ubereinstimmt. Im
Gegensatz dazu verzeichnete er jedoch relativ kurze Neubewertungsintervalle
far Australien. In der Schweiz wiesen die meisten Aktiva entweder eine kurze
Laufzeit auf, oder sie wurden recht haufig neu bewertet (mindestens einmal
jahrlich), was mit den Koeffizienten in Tabelle 1 in Einklang steht. Allerdings
wies Borio auch darauf hin, dass viele zinsvariable Aktiva in Relation zu einem
eher langfristigen Satz neu bewertet wurden, was mdoglicherweise auf eine
wichtigere Rolle langfristiger Satze hindeutet, als hier festzustellen war.*

Die empirischen Ergebnisse fir die durchschnittliche Passivarendite
decken sich weitgehend mit denjenigen fir die Aktivarendite. Wiederum
scheinen die langfristigen Satze in Australien, Japan und den USA starker
gewichtet zu sein, was diesmal allerdings nicht fir Deutschland gilt. In vielen
der betrachteten Lander scheinen die Bewertungen von Aktiva und Passiva
recht ausgewogen, zumindest wenn die Ahnlichkeit der Koeffizienten fiir die
Aktiv- bzw. Passivseite der Bilanz betrachtet wird. Dennoch scheinen in mehre-
ren Landern — u.a. Australien, Deutschland, Schweden, Vereinigtes Konigreich,
USA — die Aktivarenditen bei langen Laufzeiten starker und bei kurzen Lauf-
zeiten schwéacher gewichtet zu sein, als bei den Passivarenditen zu beobach-
ten ist, was die gangige Sichtweise in gewisser Weise unterstitzt.

Entwicklung der Nettozinsmargen

Die vorstehenden Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Konstellation der
Marktzinssatze die Nettozinsmargen der Banken in einigen der untersuchten
Lander beeinflussen durfte. Wenn die durchschnittliche Rendite von Bankaktiva
enger mit den langfristigen Satzen verbunden ist als die durchschnittliche
Rendite von Passiva, dirfte eine steile Zinsertragskurve mit héheren Netto-
zinsmargen einhergehen. Ausserdem fliessen die Veranderungen der Markt-
zinssatze — wie bereits erwahnt — mdglicherweise unterschiedlich rasch in die
Renditen von Bankaktiva und -passiva ein, weshalb sich solche Zinsveran-
derungen voriibergehend auf die Nettozinsmargen auswirken kénnten.

2 Tejlweise diirften die im Vergleich zu Borio (1995) festgestellten Unterschiede darauf

zuriickzufiihren sein, dass in dessen Studie ein breiteres Spektrum von Finanzintermediéren
untersucht wurde.
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Nettozinsertrag, Neigung der Zinsertragskurve und Veranderung
des kurzfristigen Satzes

USA Japan

Australien

Deutschland Italien

Schweden Norwegen

79 83 87 91 95 99 79 83 87 91 95 99

YIn  Prozent der durchschnittlichen Aktiva. 2 Langfristiger Satz minus kurzfristiger
Satz. ® Prozentpunkte.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1
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Um diese Hypothesen zu untersuchen, werden in Grafik 1 die Netto-
zinsmargen fir jedes der betrachteten zehn Lander mit der Neigung der Zins-
ertragskurve (langfristiger Satz minus kurzfristiger Satz) und der Veranderung
des kurzfristigen Satzes dargestellt.13 Die Grafik weist fur die meisten Lander
nicht auf eine enge Beziehung zwischen den Variablen hin.**

Die Regressionstests in Tabelle 3 filhren zu gemischten Ergebnissen. In
funf Landern — einschliesslich Australien und Vereinigtes Konigreich, wo die
ersten Ergebnisse auf eine mogliche Inkongruenz bei der Bewertung der Aktiva
und Passiva hindeuten — gibt es keinen Beleg dafiir, dass die Neigung der
Zinsertragskurve oder die Veranderungen bei den kurz- und langfristigen Zins-
satzen die Nettozinsmargen der Banken beeinflussen.™ Im Betrachtungszeit-
raum haben die Banken in diesen Landern, zumindest als Ganzes gesehen,
offenbar den Risikofaktor Marktzinsen weitgehend ausgeschaltet. Einzig im
Falle der USA ist die Neigung der Zinsertragskurve signifikant, und zwar mit
positivem Vorzeichen, wie es nach géngiger Sichtweise zu erwarten ist. Etwas
Uberraschend angesichts der ersten Ergebnisse ist die Neigung der Zins-
ertragskurve in Deutschland, Schweden, Norwegen und der Schweiz signifi-
kant, aber mit negativem Vorzeichen. So sind zwar héhere kurzfristige Zins-
satze in diesen Landern mit geringeren Nettozinsmargen verbunden, was der
gangigen Sichtweise entspricht (auch wenn diese Beziehung nicht durchwegs
statistisch signifikant ist). Dennoch hat eine steile Zinsertragskurve einen
unerwarteten negativen Effekt.

Diese gemischten Ergebnisse sind moglicherweise darauf zurtickzufuhren,
dass relativ kurze Datenreihen verwendet wurden. Beispielsweise war die
Zinsertragskurve in vielen europaischen Landern in der zweiten Halfte der 90er
Jahre relativ steil, wahrend sich gleichzeitig die Nettozinsmargen verringerten.
Es ist jedoch durchaus denkbar, dass sich die Margen nicht aufgrund des
Verlaufs der Zinsertragskurve verringert haben, sondern aufgrund eines
scharferen Wettbewerbs infolge Technologiefortschritt und Regulierung.'® Die
Ergebnisse in diesen Landern kdnnten auch auf subtilere Einflisse hindeuten,
u.a. vielleicht die Absicherungsgeschafte von Banken.

¥ Die Nettozinsmarge ist definiert als Nettozinsertrag in Prozent der durchschnittlichen Aktiva.

Weitere Erdrterungen zu den Messgréssen finden sich im Kasten auf S. 89.

" Wie weiter unten erortert, ist die Wirkung der Veranderungen des langfristigen Satzes noch

schwieriger zu erkennen, vielleicht weil sie sich nur langsam aufbaut. Solche Veranderungen
werden nicht dargestellt, um eine Uberladung der Grafik zu vermeiden.

®* Im Falle Italiens ist der kurzfristige Zinssatz signifikant, wenn nur er in die Regression

einbezogen wird (die Neigung der Zinsertragskurve ist allerdings nach wie vor nicht
signifikant). Moglicherweise verlauft die Entwicklung der kurz- und langfristigen Zinsséatze
genlgend parallel, dass ihre jeweilige Wirkung aufgrund der Multikollinearitat schwer zu
erkennen ist, wenn beide Variablen in die Regression einbezogen werden. Multikollinearitat
scheint dennoch kein generelles Problem darzustellen, da sowohl der kurzfristige als auch der
langfristige Zinssatz bei alleiniger Betrachtung in keinem der Gibrigen Lander signifikant ist.

Fur eine Eroérterung der Ursachen fir die Verringerung der Margen s. Ausschuss fir
Bankenaufsicht (2000).
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Obwohl bedeutende
und anhaltende
Veranderungen

der Zinssatze

die Margen
beeinflussen ...

... sind sie nicht
sehr haufig

Beziehung zwischen Nettozinsmargen und Marktzinssatzen

Jahresdaten

Neigung Veranderung Veranderung
Land Eigener Lag Zinsertrags- kurzfristiger langfristiger

kurve Satz Satz

Australien 1,10** 0,04 0,01 0,03
Deutschland 1,02** —0,09** -0,08** 0,05
Italien 0,91** -0,05 0,01 0,05
Japan 0,81** -0,05 -0,05 0,00
Kanada 0,91** -0,05 -0,05 -0,00
Norwegen 0,84** -0,12* -0,06 -0,02
Schweden 0,86** —0,11** -0,14** 0,13*
Schweiz 0,67** —0,08** -0,02 -0,10
USA 0,82** 0,07** -0,00 0,02
Vereinigtes Konigreich 1,06** 0,01 0,04 -0,06
* = signifikant auf dem 5%-Niveau. ** = signifikant auf dem 1%-Niveau. Tabelle 3

Die allgemein hohen Koeffizienten der verzégerten Nettozinsmarge bei
diesen Regressionen deuten an, dass Anpassungen an die Veranderungen der
Marktzinssatze und an die Neigung der Zinsertragskurve eher langsam erfol-
gen, wenn tberhaupt.!” Daher kénnte es — trotz der relativ geringen Grésse der
geschatzten Koeffizienten der Veranderungen der Marktsatze und der Neigung
der Zinsertragskurve — in einer langen Phase steigender oder fallender Zinsen
bzw. sehr steiler oder flacher Zinsertragskurve zu einer betrachtlichen
Gesamtwirkung auf die Nettozinsmarge kommen. So erklart die grosse und
anhaltende Verschiebung der Zinsertragskurve in den USA zu Beginn der 90er
Jahre den Anstieg der Nettozinsmarge von 1990 bis 1993 (44 Basispunkte) zu
etwa zwei Dritteln.

Wie Grafik 1 jedoch zeigt, kommen solch grosse Veréanderungen der Zins-
ertragskurve oder der kurzfristigen Marktzinsen nicht sehr haufig vor. Die vor-
liegenden 6konometrischen Ergebnisse deuten deshalb darauf hin, dass gros-
sere Schwankungen der Nettozinsmargen, die auf Bewegungen der Zins-
ertragskurve zuriickzufiihren sind, wahrscheinlich eher selten sind. Tatsachlich
ist aus Grafik 2 ersichtlich, dass die Schwankungen der Nettozinsmargen
gegeniiber dem Vorjahr zumeist recht gering waren, verglichen mit den
ausserst hohen Schwankungen der Rickstellungen fur Kreditausfalle und des
Gesamtgewinns im Bankensektor.

Schlussbemerkungen und Einschrankungen

Die Ergebnisse deuten an, dass die Banken in den untersuchten Landern in
den vergangenen rund zwanzig Jahren recht erfolgreich das Risiko begrenzt
haben, das die Marktzinsen fiur ihre Nettozinsmargen darstellen. Die relativ

" In einigen wenigen Fallen (Australien, Deutschland, Vereinigtes Kénigreich) ist der Koeffizient

des verzdgerten Wertes grosser als 1, was fir eine explosive Dynamik spricht. In keinem
dieser Falle ist der Koeffizient allerdings statistisch signifikanter als 1.
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Nettozinsertrag, Riickstellungsaufwand und Gewinn*

USA Japan

o P N W A~ O

Kanada Australien

o P N W A~ O
o P N W A~ O

Schweiz

o P N W A~ O
o P N W A~ O

Deutschland Italien

o P N W A~ O

o P N W ~ O

Schweden? Norwegen

o B N W M~ O
o B N W A~ O

79 83 87 91 95 99 79 83 87 91 95 99

* In Prozent der durchschnittlichen Aktiva. 2 Eine Anderung des Steuersystems 1991 fiihrte in
jenem und den folgenden Jahren zur Aufldsung von nicht versteuerten Reserven in betrachtlichem
Umfang. Um die Wirkung dieser Bilanzierungsanderung auszuschalten, werden die Rickstellungen
von 1979-90 sowie die Kreditverluste (ein Teil des zinsunabhangigen Aufwands) von 1990-2001
dargestellt. Es ist zu beachten, dass die Aufldsung der Reserven zu Beginn der 90er Jahre bei den
Banken zu deutlich héheren Ertragen gefihrt hat.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 2
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stabilen Resultate sind wahrscheinlich teilweise darauf zurtckzufiuhren, dass
der Tatigkeitsschwerpunkt der Geschaftsbanken in vielen Landern kurzfristiger
definiert ist als etwa bei Bausparkassen, Spar- und Hypothekenbanken sowie
ahnlichen Instituten. Sie stehen auch im Einklang mit der Tatsache, dass
Banken sich bemuht haben, ihr Zinsanderungsrisiko durch die Auswahl der
Aktiva und Passiva, durch das Festsetzen von Zinsen bei Kerneinlagen und
Krediten an Privatkunden sowie durch Absicherungsgeschafte zu begrenzen.

Es ist moglich, dass einige Laufzeiteneffekte oder die Wirkung von Inkon-
gruenzen bei den Neubewertungsintervallen in dieser Analyse nicht berick-
sichtigt wurden. Wenn Banken in einem bestimmten Land Aktiva und Passiva
in Fremdwahrungen aufweisen, kdnnten sich auch die Zinssatze in diesen
Wahrungen auf die Nettozinsmargen auswirken. Gleichzeitig wirde sich die
Wirkung der Zinsséatze in der Landeswahrung verringern, wodurch sie in den
hier durchgefuhrten Regressionen schwieriger nachzuweisen ware. Ohne
langere Zeitreihen und Daten zur Wahrungszusammensetzung bei den Aktiva
und Passiva der Banken in den verschiedenen Landern sind solche mdglichen
Effekte jedoch nur schwer zu beurteilen.™®

Ein grundlegenderer Vorbehalt drangt sich auf, weil gesamtwirtschaftliche
Schocks sowohl die Marktzinssatze als auch die angestrebten Nettozins-
margen von Banken beeinflussen kénnten. So ware vielleicht zu erwarten, dass
die Banken in Zeiten langsamen Wachstums héhere Margen anstrebten, weil
das erwartete Kreditrisiko hoher ist.*® Unter diesen Umstanden kénnte es aber
durchaus sein, dass die Zentralbanken zur Ankurbelung der Gesamtnachtfrage
die Geldpolitik lockern, was die Zinsertragskurve steiler werden liesse. Die
entsprechende Korrelation zwischen Bankmargen und Neigung der Zins-
ertragskurve wirde dann darauf hindeuten, dass die Neubewertung der Bank-
passiva entweder rascher erfolgt als bei den Bankaktiva oder dass Basissatze
mit kirzerer Laufzeit verwendet werden, auch wenn dem gar nicht so wéare. Zur
abschliessenden Klarung dieser Frage waren sowohl eine Modellierung der
von den Banken angestrebten Margen als auch die Entwicklung makrodkono-
mischer Modelle fiir die untersuchten Lander erforderlich, um Messgrdssen fir
gesamtwirtschaftliche Schocks zu erhalten. Dies hatte hier zu weit gefiihrt.

Die vorliegende Analyse der Nettozinsmargen hat zwei potenziell wichtige
Fragen ausser Acht gelassen. Erstens wurde nicht beurteilt, ob die von den
Banken erwirtschafteten Nettozinsmargen angesichts des erwarteten Risiko-
gehalts der Bankaktiva angemessen waren. Unterschiede beim erwarteten
Risikogehalt der Bankaktiva im Zeitverlauf oder im Landervergleich durften die

® In einigen Landern, insbesondere in Kanada, weisen die Banken vermutlich betrachtliche

Aktiv- und Passivbestande in US-Dollar auf. Wenn in den Regressionen fir die
Nettozinsmargen in Tabelle 3 Messgrossen fiir US-Zinssatze hinzugeflgt werden, ist in vier
Landern (einschl. Kanada) mindestens eine der US-Variablen statistisch signifikant. Die
Resultate sind jedoch in diesen Landern &ausserst unterschiedlich, und einige Koeffizienten
sind schwer zu deuten. Ausserdem sind diese Resultate nicht wirklich verlasslich, weil es bei
den Regressionen nur wenig Freiheitsgrade gibt und die US-Zinssatze mdoglicherweise als
Néherungsgrosse fur allgemeinere gesamtwirtschaftliche Schocks weltweit dienen. Dennoch
waren solche Wahrungseffekte ein sinnvolles Forschungsthema.

" Dies muss nicht unbedingt zutreffen. Die Banken konnten stattdessen ihre Risikobereitschaft
verringern und die Bestédnde an sichereren Krediten und Staatspapieren erhdhen. In diesem

Fall wurde sich die angestrebte Nettozinsmarge verringern.
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Nettozinsmargen beeinflussen. Neben maoglichen zyklischen Veranderungen
waéren bei den Risikoaufschlagen von Bankkrediten auch nachhaltige Verande-
rungen aufgrund von Entwicklungen im Bankwesen zu erwarten. Beispiels-
weise haben US-Banken in den vergangenen drei oder vier Jahrzehnten auf
der Aktivseite zunehmend risikotrachtigere Geschéafte getatigt, z.B. Darlehen
an private Haushalte und riskantere Unternehmen. Enstprechend sind sowohl
die Riuckstellungen als auch die Nettozinsmargen tendenziell gestiegen
(Federal Deposit Insurance Corporation 2001). In Japan dagegen scheinen die
Nettozinsmargen nicht auf die weit héheren Ausfallquoten des vergangenen
Jahrzehnts reagiert zu haben.”® Die zweite wichtige Frage, der hier nicht nach-
gegangen wurde, ist, inwiefern der gewahlte Ansatz wichtige Unterschiede
zwischen Banken oder im Zeitverlauf verdeckt. Sogar wenn die Banken in
einem Land Inkongruenzen bei der Bewertung ihrer Aktiva und Passiva in der
Regel verhindern, kénnten bestimmte Institute oder sogar die Branche als
Ganzes gelegentlich ein hohes Zinsédnderungsrisiko aufweisen. Es ist anzu-
nehmen, dass einigen Banken Fehler unterlaufen, wahrend andere eine Lauf-
zeiteninkongruenz bewusst in Kauf nehmen, um von den prognostizierten
Veranderungen der Zinssatze zu profitieren. Insgesamt betrachtet kénnte die
Nettozinsmarge des Bankensektors zeitweise durch Zinsschwankungen beein-
flusst werden, wenn eine grosse Zahl von Banken — vermutlich als Reaktion
auf dieselben oder &ahnliche Marktsignale — vergleichbare Risikopositionen
eingehen wiirde. Uberdies gibt es noch andere mégliche Quellen von Zins-
anderungsrisiken, selbst wenn die Banken das mit ihrem Nettozinsertrag
verbundene Risiko umgehen. Folglich missen Banken und Aufsichtsinstanzen
nach wie vor auf Entwicklungen achten, die dazu fihren kdnnten, dass die
Banken den Veranderungen der Marktzinssatze tibermassig ausgesetzt sind.

2 Fir eine Erorterung der méglichen Ursachen fir die Nichtanpassung in Japan s. Oyama und

Shiratori (2001).
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Daten und Messgréssen

Es ist schwierig, Nettozinsmargen und Durchschnittsrenditen von Aktiva und Passiva in ver-
schiedenen L&andern einheitlich zu messen. Unterschiede bei den Bilanzierungsregeln
— beispielsweise was Rickstellungen fur Kreditausfélle, Netting oder Bilanzierung zum Marktwert
betrifft — kdnnen sich auf die Messgrossen auswirken. Das Gleiche gilt fur Unterschiede bei den
Geschaftsbereichen von Banken in den einzelnen Landern. Um den Effekt von Bilanzierungs-
unterschieden so gering wie moglich zu halten, werden Jahresdaten der OECD verwendet. Sie sind
das Resultat von Bemihungen, die Angaben aus Bilanzen sowie Gewinn- und Verlustrechnungen
fur die OECD-Lander auf eine vergleichbare Basis zu stellen. Vielfach stellt die OECD Daten iber
das Bankgeschéft fur mehr als einen Typ von Einlagen nehmenden Instituten zur Verfigung, und
wenn moglich wurden Daten der Kategorie ,Geschéaftsbanken* verwendet. Dennoch kann es nach
wie vor wichtige Unterschiede in Bezug auf Erfassungsbereich und Bilanzierung geben, weshalb
beim Vergleich der Nettozinsmargen in verschiedenen Landern Vorsicht geboten ist.

Die hier verwendete Nettozinsmarge wird berechnet als Nettozinsertrag eines bestimmten
Jahres in Prozent der durchschnittlichen Aktiva fur dasselbe Jahr. Die durchschnittlichen Aktiva
entsprechen dem einfachen Durchschnitt der Aktiva am Anfang und Ende des Jahres. Es ware
vielleicht besser, Zins tragende Aktiva als Nenner zu verwenden. Entsprechende Angaben sind von
der OECD jedoch nicht verflugbar.

Die Durchschnittsrendite von Aktiva wird berechnet als Bruttozinsertrag dividiert durch die
durchschnittlichen Aktiva. Die Durchschnittsrendite von Passiva wird berechnet als Bruttozins-
aufwand dividiert durch die durchschnittlichen Aktiva minus durchschnittlichem Eigenkapital und
Reserven. Dabei handelt es sich um die einzige Messgrosse des Eigenkapitals, die die OECD zur
Verfligung stellt.

Weil in Bezug auf das Eigenkapital einer Bank kein Zinsaufwand existiert, ist die hier gewahlte
Messgrosse der Nettozinsmarge grosser als eine mogliche alternative Messgrdosse, namlich die
Differenz zwischen der Durchschnittsrendite von Aktiva und den Durchschnittskosten von Passiva
(Ausschuss fur Bankenaufsicht 2000). Die auf das Eigenkapital zuriickzufihrende Diskrepanz
dieser beiden Messgréssen schwankt im Zeitverlauf, und zwar entsprechend den Veradnderungen
der Eigenkapitalquote in Bezug auf die Aktiva und der Durchschnittskosten der Passiva. Insbe-
sondere kénnten neue Eigenkapitalvorschriften die ausgewiesenen Margen beeinflussen, indem sie
die tatsachliche Eigenkapitalquote verandern. Die hier vorgestellten empirischen Ergebnisse sind
jedoch nicht wesentlich anders, wenn statt der Nettozinsmarge die Differenz zwischen Durch-
schnittsrendite von Aktiva und Durchschnittsrendite von Passiva verwendet wird.

Anderungen der Bilanzierungsregeln in einem bestimmten Land kénnen die Vergleichbarkeit
der Messgrossen fiir Rendite und Marge im Betrachtungszeitraum beeintrachtigen. So sind die
Datenreihen der OECD in vielen Féallen relativ kurz, vermutlich weil die nationalen Behdrden
Schwierigkeiten haben, vergleichbare Daten fir einen langeren Zeitraum zusammenzustellen. In
Anbetracht der hier verwendeten statistischen Verfahren wurden fir die Datenauswahl nur Lander
beriicksichtigt, die Daten aus mindestens 15 Jahren aufweisen.”

Die kurz- und langfristigen Zinssatze sind je nach Verflugbarkeit Jahresdurchschnitte von
Tages- bzw. Monatsenddaten.

Y Soweit vorhanden, beginnen die von der OECD veroffentlichten Daten 1979 und enden 1998 oder 1999. In den
meisten Fallen liegen dem Autor jedoch vergleichbare Daten bis 2001 vor, die die nationalen Behdrden zur Ver-
fugung stellten. Kurze Datenreihen machen es unmdglich, einige Lander zu untersuchen, die von erheblichem
Interesse waren, insbesondere Frankreich. Zudem konnten einige Lander nicht untersucht werden, weil nicht genu-
gend lange Zeitreihen fur die kurz- oder langfristigen Zinssatze bestanden. In Spanien beispielsweise gab es vor
Ende der 80er Jahre keine einheitlichen Datenreihen zum langfristigen Referenzzinssatz.
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