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Finanz- und Schuldenkrisen treten haufig gemeinsam auf, da Banken in
Staatsanleihen ihrer Heimatlander investieren. Unumstritten ist, dass Banken-
risiken von Staatsrisiken starker entkoppelt werden sollten. Die Bankenunion,
deren Ausgestaltung zugegebenermaRen schwierig ist, wird haufig als Mittel der
Wahl genannt. Doch reicht das schon aus?

Das Problem: der Teufelskreis zwischen Staats- und Bankrisiken

In der Finanzkrise wurde mit einem Schlag offensichtlich, dass Bankenkrisen die
Zahlungsfdhigkeit ihrer Heimatldnder beeinflussen; gleichzeitig aber auch
Finanzierungskrisen von Staaten Banken in eine gefdhrliche Abwartsspirale ziehen
kénnen. Wie entsteht diese Verbindung und durch welche Kandle wirkt sie?

Banken halten iblicherweise einen bestimmten Anteil sicherer bzw. liquidier
Vermogenswerte auf ihrer Bilanz, um Liquiditit und Risiko zu managen. Da
Staatsanleihen lange als ein solcher sicherer Vermogenswert galten, investierten
Banken in diese Wertpapiere. Durch dieses Investitionsverhalten besteht folglich ein
enger Zusammenhang zwischen Staats- und Bankrisiken, der gemeinhin als ,,diabolic
loop“ bezeichnet wird, also als Teufelskreislauf (Brunnermeier et al., 2011), der
Banken- und Schuldenkrisen wechselseitig verstarkt. Barth et al. Yun (2012) finden
heraus, dass diese Abhdngigkeit in Lindern umso stirker ist, je grofler der
Bankensektor in diesen Volkswirtschaften (gemessen als Verhdltnis der
Gesamtaktiva des Bankensektors relativ zum Bruttoinlandsprodukt).

Abbildung 1 veranschaulicht, warum eine enge Verbindung zwischen Staaten und
Banken ,teuflisch“ werden kann und durch welche Kanale die Risiken wirken.
Brunnermeier und Oehmke (2012) beschreiben zwei Szenarien. In Szenario 1 fihrt ein
erhdhtes Ausfallrisiko eines Staates zur Neubewertung dieser Papiere fiir Banken, die
einen hohen Anteil dieser Wertpapiere halten. Gleichzeitig ist es wahrscheinlich,
dass der Staat durch Finanzspritzen zur Rettung der Bank beitragen muss, was
wiederum negative Effekte fiir den Staat zeitigt und dessen Refinanzierungssituation
erschwert. Szenario 2 beschreibt eine Situation in der Banken, die hohe Verluste aus
Geschiften mit Staatsanleihen verbuchen, ihre Kreditvergabe an den Realsektor
einschranken. Potentiell fiihrt das wiederum zu schwacherem Wachstum, was in der
Folge die Steuereinnahmen des Staates reduzieren kann und die Bonitit des Staates
verschlechtert, so dass Staatsanleihen als riskanter bewertet werden.
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Abbildung 1: Diabolic Loop; Quelle: Brunnermeier und Oehmbke: Bubbles, financial crises and systemic risk (2012),
S.59

Der Teufelskreis als Motor der Krise

Die enge Verbindung zwischen Banken und staatlichen Schuldnern besteht auch
nach Ausbruch der europdischen Krise und hat sich sogar verschlimmert. Schnabel
(2014) verweist auf eine Grafik im Jahresbericht des Sachverstandigenrates (2013), die
zeigt, dass Staaten und Banken heute noch enger miteinander verzahnt sind. Der
Anteil heimischer Staatsanleihen in Relation zur Bilanzsumme portugiesischer
Banken erhéhte sich seit Januar 2011 von ungefahr 4,7% auf 7,9%, wie in Abbildung 2
dargestellt. Spanische Banken verzeichnen einen Anstieg von rund 5% auf 9,5%. Fiir
Deutschland beobachtet man ein schwdcheres Wachstum: deutsche Banken
verbuchen einen Anstieg von 4% auf ca. 4,4%.

Von Banken gehaltene Wertpapiere offentlicher Haushalte
ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

in Relation zur Bilanzsumme der Banken
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Abbildung 2: Wertpapiere 6ffentlicher Haushalte in Relation zur Bilanzsumme; Quelle: Jahresgutachten des
Sachverstandigenrates 2013/2014, S. 210.

Eine Untersuchung der Rating-Agentur Fitch kommt dariiber hinaus zu dem Ergebnis,
dass die 16 grofiten Banken Europas 2011 und 2012 das Volumen aller Staatsanleihen
(nicht nur der heimischen) in ihrem Portfolio um 550 Milliarden Euro erhéht haben,
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was einem Anstieg von 26 Prozent entspricht. McKinsey & Company kommen zu
einem dhnlichen Ergebnis und errechnen, dass sich staatliche Schuld-
verschreibungen in den Bankbilanzen (fiir den Euroraum) im Zeitraum 2007 bis 2012
(2. Quartal) um 17 Prozentpunkte erh6ht haben. Staatsfinanzierung scheint
weiterhin ein Teil des Geschaftsmodells europaischer Finanzinstitute zu sein.

Um einen Kollaps des Finanzsystems - in Folge der Finanzkrise - zu verhindern,
wurden Banken dariiber hinaus im grofRen Stil durch Steuergelder gerettet. Staaten
gewdhrten ihren Banken Finanz- bzw. Liquiditdtsspritzen. Eine Studie von Oliver
Wyman (2013) zeigt, dass mehr als die Halfte des Kapitals, das dem européischen
Bankensektor seit Ausbruch der Krise zufloss, durch Staaten bereitgestellt wurde. Es
bestehen also Verbindungen unterschiedlicher Art zwischen Banken und Staaten,
die die Staatsbilanzen direkt von der Performance der Banken abhangig machen.

Wie kann der Risikoverbund von Staaten und Banken gelockert werden?

Unterschiedliche Institutionen und Entscheidungstrager erkannten die
Notwendigkeit, die Zahlungsfihigkeit des Staates von der Zahlungsfihigkeit des
Bankensektors zu entkoppeln und damit das systemische Risiko zu minimieren -
sowohl auf nationaler Ebene als auch auf Ebene des internationalen Finanzsystems.
Doch was sind die Stellschrauben, um dieses Ziel zu erreichen?

Allen voran wird hdufig die Bankenunion - also eine gemeinsame Aufsicht (SSM)
gepaart mit einem einheitlichen und durchsetzbaren Abwicklungsmechanismus
(SRM) - als Institution der Wahl genannt, um den Risikoverbund zwischen Staaten
und Banken zu trennen (siehe beispielsweise: Sachverstiandigenrat). Bofinger et al.
(2012) wiirdigen dieses Projekt als ein wichtiges, dessen Effekte eher langfristiger
Natur sind.

Im Vorfeld der Implementierung der Bankenunion sollen - und das ist von
Bedeutung - die Bilanzen der Geldhduser im Rahmen des Asset Quality Review
(AQR) bewertet werden, wie im Verordnungsentwurf zum SSM vorgesehen. Erst
nachdem eine Bestandaufnahme der aktuellen Risiken auf den Bilanzen der
systemisch relevanten Finanzinstitute (SIFIs) in Europa erfolgt, kann die Europdische
Zentralbank (EZB) alle aufsichtsrechtlichen Aufgaben iibernehmen. Die umfassende
Bewertung der sogenannten Altlasten soll in drei Stufen erfolgen: (1) Beurteilung
wesentlicher Risiken - quantitativ und qualitativ (Supervisory Risk Assessment); (2)
Bestandsaufnahme der Altlasten (Asset Quality Review, AQR); (3) Stress Test bzgl.
Belastbarkeit der Bankbilanzen (Mitteilung der EZB zum ,Comprehensive
Assessment”, Oktober, 2013). Ziel dieses Prozederes ist es, die Eigenkapital-
ausstattung der verschiedenen Institute gemaf$ einheitlicher Regulierungsstandards
zu bestimmen und damit fiir mehr Transparenz zu sorgen. Schnabel (2014) betont,
dass Verluste bilanzwirksam erfasst werden miissen und man sich in der
Konsequenz, sollte eine erhebliche Schieflage einzelner Banken aufgedeckt werden,
fir eine SchliefSung bzw. Rekapitalisierung von Banken entscheiden muss. Der AQR
konnte nach einer Studie von Oliver Wyman (2013) damit die doch eher zogerliche
Bilanzrestrukturierung nach der Krise vorantreiben.

Um den Link zwischen Staaten und Banken nachhaltig zu entkoppeln, bedarf es
dartiber hinaus einer weniger privilegierten Behandlung von Staatsanleihen im
Kontext der Bankenregulierung, so beispielsweise die Forderung der Bundesbank
(2013). Im Rahmen der Basel Il Liquiditatsregulierung werden Staatsanleihen
bevorzugt behandelt. Die Vorschriften zur Berechnung der kurzfristigen
Stresskennziffer (Mindestliquiditdtsquote, auch Liquidity Coverage Ratio, LCR) sehen
vor, dass Schuldverschreibungen von Staaten als hoch liquide Assets eingestuft
werden. Auch die Bestimmung der strukturellen Liquiditatsquote (Net Stable Funding
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Ratio, NSFR), die ermittelt ob der innerhalb eines Jahres erforderliche
Refinanzierungsbedarf durch die verfiigbaren Refinanzierungsmittel (in mindestens
gleicher Hohe) gedeckt ist, klassifiziert Forderungen gegentiber Staaten als hoch
liquide. Dariiber hinaus werden Staatsanleihen, wie schon in den vorangegangenen
Capital Requirements Directive (CRD) Paketen, mit einem Risikogewicht von null
Prozent bewertet. Schnabel (2014) unterstreicht mit Verweis auf Cohen (2013), dass
diese Bevorzugung von Staatsanleihen in der regulatorischen Praxis moglicherweise
zu regulatorischer Arbitrage fithrt - Banken also einen Anreiz haben Papiere zu
halten, die der Regulator als weniger riskant einstuft. Hohere Eigenkapitalquoten
resultieren so womoglich aus einem Abbau an Risikoaktiva, die durch eine
Portfolioumschichtung in Staatsanleihen zu Stande kommt. Eine weniger
privilegierte Behandlung von Staatsanleihen im Rahmen der Regulierung, ware, so
Buch et al. (2013), ein wichtiger Schritt, um Risiken auf Bank- und Staatenebene zu
entkoppeln.

Admati et al. (2012) gehen sogar einen Schritt weiter und plddieren fiir eine ginzliche
Abschaffung der Kapitalregulierung auf Basis von Risikogewichten. Solange das
nicht der Fall ist, bestehen fiir Banken Anreize, Risiken (beispielsweise mittels
interest rate swaps oder credit default swaps) aufderbilanziell ,zu verbuchen®,
wodurch sich Ansteckungsrisiken und damit auch Gegenparteienrisiken erhdhen.

Der Europdische Rat pladierte 2009 erstmals fiir ein sogenanntes ,single rule book®,
womit das Aufsichtsrecht im europdischen Binnenmarkt vereinheitlicht werden soll.
In Zeiten zunehmender internationaler Verflechtungen und fortschreitender
Globalisierung verdndern sich auch die Geschéftsmodelle vieler Banken: der Kurs ist
heute internationaler ausgerichtet. Das Aufsichtsrecht trug diesem Umstand bisher
nur begrenzt Rechnung: neue Regeln wurden zumeist EU supranational aufgesetzt,
bevor sie - haufig mit Wahlrechten - in nationales Recht implementiert werden. Alle
Vorschriften, die im Rahmen der EU Verordnung CRR vereinbart sind (wie bspw.
Vorschriften zu Eigenkapital, Liquiditit und Leverage auf Bankebene), gelten als
bindendes EU-Recht im Sinne des ,single rule book“ Prinzips. Nationale Wahlrechte
bestehen also nur noch fiir die Regelungen, die mittels der CRD IV (wie bspw.
Definition des Kapitalpuffers) implementiert werden (siehe beispielsweise Deloitte,

2011).

Um Banken wieder wettbewerbsfahiger zu machen, bedarf es aber auch struktureller
Verinderungen. Schnabel (2014) verweist auf potentielle Uberkapazititen im
europdischen Bankensystem, deren Abbau gerade auch durch staatliche
Interventionen verhindert wurde. Marktaustritte miissen moglich und gewollt sein,
damit marode Banken nicht kiinstlich am Leben erhalten werden und somit der Link
zwischen Staaten und Banken noch verstarkt wird.

Fazit

Besteht also die Chance Staat- und Bankrisiken langfristig zu entkoppeln? Die
Bankenunion ist ein wichtiger Schritt, um den Teufelskreis von Banken- und
Schuldenkrisen zu durchbrechen. Dariiber hinaus bedarf es einer sorgfaltigen
Ausgestaltung der Regulierung, um Anreize fiir regulatorische Arbitrage zu
eliminieren. Eine zunehmend einheitliche Ausgestaltung des Aufsichtsrechts tragt
zur Harmonisierung des Binnenmarktes bei.
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