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Wolfgang Disch, Kai Schleberger

Analysen und Berichte Banken

Regulierungsvorschriften fur europaische
Staatsanleihen und ihre Wirkung

Die regulatorische Vorzugsbehandlung von Staatsanleihen steht zunehmend in der Kritik. Banken
mussen flr die staatlichen Verbindlichkeiten nach wie vor kein Eigenkapital vorhalten, und
Restriktionen fir GroBkredite gibt es nicht. Diese Sonderbehandlung privilegiert die staatlichen
Glaubiger und provoziert Fehlanreize in der Kapitalallokation der Banken: Klumpenrisiken sind
die Folge. Die Autoren sprechen sich dafiir aus, den intensiven Risikoverbund zwischen Banken
und Staaten zu beenden oder zumindest substanziell abzubauen.

Allgemein werden Staatsanleihen als sichere Anlage an-
gesehen, jedoch gibt es bei dieser Anlageklasse gravie-
rende Risiken, die beachtet werden sollten.! Zu nennen
ist hier vor allem das Ausfallrisiko des Emittenten. Dieses
Kreditrisiko ist die ausschlaggebende Bestimmungsgro-
Be fur die Risikoprédmie. Es handelt sich um das Risiko,
dass der Emittent nicht in der Lage ist, die Coupon- und
Nennwertzahlung rechtzeitig zu leisten. Sollte dies der
Fall sein, gilt der Emittent als im ,Default” befindlich.

Die Risikoprédmie verhélt sich umgekehrt zum Kreditra-
ting, d.h. je geringer das Kreditrating einer Anleihe ist,
desto hoher ist die Risikopramie, die dem Investor gebo-
ten werden muss. Es ist wichtig festzuhalten, dass eine
Anderung der Kreditqualitat im Laufe der Zeit umso wahr-
scheinlicher wird, je niedriger das Kreditrating ist.2 Wah-
rend hoher eingestufte Anleihen typischerweise eher sta-
bil sind, ist die Risikoprédmie einer Anleihe mit niedrigerem
Rating durch héufigere und ausgepragte Schwankungen
gekennzeichnet.

Dieses Auf und Ab der Kreditrisikoprdmien spiegelt
den Kreditzyklus wider, der seit geraumer Zeit auch bei
Staatsanleihen der Euro-Krisenldnder zu beobachten ist.
Die Finanz- und Staatsschuldenkrise hat deutlich gezeigt,
dass ein Ausfall der versprochenen zukunftigen Zins- und
Tilgungsleistungen auch bei Staatsanleihen eine ernst zu
nehmende Mdéglichkeit darstellt. Staatsanleihen kénnen
nicht als risikolos betrachtet werden, denn trotz gemein-
samer Wéhrung haften die Euroldnder weiterhin selbst
fur ihre Schulden. Die regulatorische Sonderbehandlung
von Staatsschulden fuhrt dazu, dass sie bis heute von
Eigenkapitalunterlegungen und GroBkreditgrenzen aus-

1 Vgl. J. Henn-Overbeck: Fixed Income: Einfihrung, in: H. Zimmermann
(Hrsg.): Finance Compact, Ziirich 2006, S. 61-106.
2 Vgl. F. Fabozzi: Fixed income analysis, 2. Aufl., 2010.
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genommen sind. Diese politisch gewollten Fehlanreize
haben zur Folge, dass die Risikoprdmien fiir die meisten
Staatsanleihen niedriger sind als es ihrem tatsachlichen
Ausfallrisiko entsprechen wiirde. Dies beeinflusst die An-
lageentscheidungen von Banken unmittelbar zugunsten
von Staatsschuldtiteln und fihrt so zu Fehlanreizen in der
Vermdgensallokation.

Neben dem Ausfallrisiko ist das Liquiditatsrisiko ein
wichtiges Thema im Anleihenmarkt. Viele Anleihen wer-
den im Sekundérmarkt illiquide. Das Liquiditatsproblem
verscharft sich noch in Krisenzeiten. Eine Anleihe nicht
kaufen zu kénnen, weil sie illiquide ist, mag unerfreulich
sein. Weit problematischer ist es jedoch, wenn ein Inves-
tor eine Anleihe, deren Kreditqualitat sich erheblich ver-
schlechtert hat, nicht verkaufen kann. Dies setzt den In-
vestor einem erheblichen Risiko aus, auch wenn er dieses
Risiko durch den Kauf schiitzender Kreditderivate mildern
kann. Kurz: llliquiditdt erhéht das Risiko geringwertige
Anleihen zu halten deutlich. Wie die Staatsschuldenkrise
offenbarte, sind auch die Markte flir Staatsanleihen nicht
uneingeschrénkt liquide. So gesehen ist die seit dem 1.
Januar 2015 geltende Liquiditatsregulierung kritisch zu
hinterfragen. Diese geht von einer stets gegebenen Liqui-
ditat der Bondmarkte aus. Auch hier hat die Staatsschul-
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Analysen und Berichte Banken

denkrise gezeigt, dass diese Annahme nicht immer richtig
ist. Von einer jederzeitigen Marktliquiditét bei Staatsan-
leihen kann jedenfalls nicht ausgegangen werden. Auch
Staatsanleihen sollten entsprechend ihrer tatsachlichen
Liquiditat bewertet werden.®

Gegenseitige Abhédngigkeit von Banken und Staaten

In der Finanz- und Schuldenkrise hat ein angeschlagenes
Bankensystem in manchen Euroldndern dazu gefihrt,
dass aufgrund notwendiger staatlicher RettungsmaBnah-
men auch die jeweiligen Staaten finanziell erheblich unter
Druck gerieten. Diese ungesunde finanzielle Verflechtung
zwischen Banken und Staaten kann freilich auch umge-
kehrt wirken, ndmlich von Staaten auf Banken. So kénnen
solvenzgefédhrdete Staaten diejenigen Banken erheblich
belasten oder gar mit sich reien, die groBe Ausleihungen
an den Staat in ihren Blchern haben.

Vor allem die Deutsche Bundesbank hat immer wieder
darauf hingewiesen, dass es mittelfristig geboten ist, die
Privilegierung staatlicher Schuldner zu beenden oder zu-
mindest substanziell abzubauen.* Doch das Gegenteil
ist der Fall: Die Banken blahen ihre eigenen Biicher im-
mer weiter mit Staatsanleihen auf.® Erschwerend kommt
hinzu, dass gerade unzureichend kapitalisierte Banken
Uberdurchschnittlich viel in Staatsanleihen investiert ha-
ben. Insgesamt fuhrt die Vorzugsbehandlung staatlicher
Glaubiger dazu, dass die Nachfrage nach Staatsanleihen
zusétzlich stimuliert wird, was eine Verdrédngung privater
Kredite durch 6ffentliche Kredite zur Folge haben kann.
Es ist sicher kein Zufall, dass gerade Banken mit hohen
Ausleihungen gegenuber Krisenstaaten ihre Kreditverga-
be an den privaten Sektor deutlich eingeschrankt haben.
Die Vermutung liegt nahe, dass es zu einer regulatori-
schen Verdrédngung privater Kredithnehmer kam. Was ist
zu tun, um diese unheilvolle Verflechtung zwischen Ban-
ken und Staaten zu lockern?®

Eigenkapitalunterlegungspflicht

Ein mdglicher Ansatz kdnnte es sein, Bankenforderun-
gen an Staaten zukiinftig risikoadaquat mit Eigenkapital

3 Vgl. C. Buch: Risiken von Banken und Staaten trennen, in: Bérsenzei-
tung vom 27.3.2015. Zu den Anforderungen an die Liquiditétsvorsorge
vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2013, S. 105.

4 Vgl. Deutsche Bundesbank: Der Risikoverbund von Banken und Staa-
ten, in: Finanzstabilitdtsbericht, 2014; und Deutsche Bundesbank:
Geschaftsbericht 2014.

5 Indiesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass Banken auch
aus grundsétzlich wirtschaftlichen Erwadgungen Staatsanleihen in ih-
ren Depots halten. Vgl. M. K. Brunnenmeister, M. Oehmke: Bubbles,
financial crises, and systemic risk, NBER Working Paper, Nr. 18398,
National Bureau of Economic Research 2012.

6 Vgl. hierzu auch: European Systemic Risk Board: Report on the regu-
latory treatment of sovereign exposures, Mérz 2015.

unterlegen zu lassen. Dafir lassen sich auf deutscher
und européischer Ebene unterschiedliche Regulierungs-
vorschriften ausmachen (vgl. Kasten 1). Nach der Sol-
vabilitdtsverordnung (SolvV) kénnen sich Kreditinstitute
zwischen drei Eigenmittelunterlegungssystematiken ent-
scheiden:

e Zum einen besteht die Mdglichkeit, den Kreditrisiko-
Standardansatz (KSA) anzuwenden. Dieser Ansatz
verwendet aufsichtsrechtlich vorgegebene Risikoge-
wichtungssatze und wird stark von externen Ratings
bestimmt.

e Alternativ kbnnen Banken Ansétze wéhlen, die auf in-
ternen Ratings basieren (IRB), bei denen sie selbst
die Ausfallwahrscheinlichkeit der Schuldner bestim-
men (IRB-Basisansatz) bzw. im fortgeschrittenen An-
satz (fortgeschrittener IRB-Ansatz) weitere Parameter
selbst einschatzen.”

Die beiden IRB-Anséatze bieten den Banken einen gro-
Beren individuellen Spielraum, da sie einige Parameter
selbst bestimmen kdnnen, sofern sie bestimmte Voraus-
setzungen nachweislich erflllen, wie z.B. ein geeignetes
internes Ratingsystem. Jedoch fiihren die beiden Anséatze
zu einer weiteren Differenzierung der Kapitalerfordernisse
und kdnnen die Eigenmittelunterlegung im Vergleich zum
Standardansatz reduzieren.

In diesem Beitrag liegt der Fokus auf dem KSA, da die
bankspezifischen Risiko- und Ratingbestimmungsmo-
delle schlecht nachgebildet werden kénnen und es in den
beiden IRB-Ansétzen zu viele Spielrdume fur die Banken
gibt. Die hier diskutierte neu einzufiihrende Eigenkapi-
talunterlegungspflicht fur Staatsanleihen bezieht sich
auf Staatsanleihen aus der Eurozone, da ausléndische
Staatsanleihen bereits einer Eigenkapitalunterlegungs-
pflicht unterliegen. Im Folgenden wird davon ausgegan-
gen, dass die Gewichtung flr europédische Anleihen zu
0% aufgegeben wird. Mithin missen die Forderungen
gegenilber staatlichen Schuldnern mit Eigenmitteln un-
terlegt und Anleihen von L&ndern aus der Eurozone mit
den in der EU-Verordnung 575/2013 definierten Risikoge-
wichten beurteilt werden.

Zur Berechnung der benétigten Eigenmittel nach dem
KSA diente der Datensatz der Europaischen Bankenauf-

7 Vgl. G. Eilenberger: Bankbetriebswirtschaftslehre: Grundlagen - In-
ternationale Bankleistungen — Bank-Management, Munchen 2012,
S. 87; vgl. H. Enthofer, P. Haas: Handbuch Treasury Praxiswissen fur
den Geld- und Kapitalmarkt, Wien 2012, S. 1093.
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Kasten 1
Regulierungen auf deutscher und europédischer Ebene

Solvabilitdtsverordnung (SolvV, in Kraft seit dem 1.1.2014): Verordnung lber die angemessene Eigenmittelausstattung von Instituten, Insti-
tutsgruppen, Finanzholding-Gruppen und gemischten Finanzholding-Gruppen: Die SolvV dient der nationalen Umsetzung der seit dem 26.6.2013
geltenden Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Europaischen Rates liber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten
und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen sowie der Anpassung des nationalen Aufsichtsrechts an die ebenfalls seit dem
26.6.2013 geltenden Verordnung (EU) Nr. 575/2013 lber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen.

Kreditwesengesetz (KWG): Das Kreditwesengesetz dient der Umsetzung verschiedener Richtlinien der Europdischen Gemeinschaft. Es werden
ergénzende Bestimmungen zu der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 erlassen.

Wahl zwischen Kreditrisiko-Standardansatz und internem Rating-Basisansatz: In der EU-Verordnung 575/2013 Teil 3 Titel 2 Kap. 1 Artikel
107 Abs. 1: Zur Berechnung ihrer risikogewichteten Positionsbetrédge im Sinne des Artikels 92 Abs. 3 Buchstaben a und f wenden die Institute
entweder den Standardansatz nach Kap. 2 oder — wenn die zusténdigen Behdrden dies gemaB Art. 143 gestattet haben — den auf internen Beurtei-
lungen basierenden Ansatz (IRB-Ansatz) nach Kap. 3 an.

0%-Gewichtung Staaten: In der EU-Verordnung 575/2013 Teil 3 Titel 2 Kap. 2 Abschn. 2 Art. 114 Abs. 4: Risikopositionen gegentber Zentralstaa-
ten und Zentralbanken der Mitgliedstaaten, die auf die Landeswahrung dieses Zentralstaats und dieser Zentralbank lauten und in dieser Wahrung
refinanziert sind, wird ein Risikogewicht von 0 % zugewiesen.

Regelung GroBkredite: In der EU-Verordnung 575/2013 Teil 4: Obergrenze von 25 % in Teil 4 Art. 395. Ausnahmen von einer GroBkreditverord-
nung: In der EU-Verordnung 575/2013 Teil 4 Art. 400: Folgende Risikopositionen sind von der Anwendung des Artikels 395 Abs. 1 ausgenommen:
Aktiva in Form von Forderungen an Zentralstaaten, Zentralbanken oder 6ffentliche Stellen, denen nach Teil 3 Titel Il Kap. 2 unbesichert ein Risiko-

gewicht von 0% zugewiesen wurde.

sichtsbehérde EBA.% In diesem EBA-Datensatz sind die
Ergebnisse von 64 Banken der Eurozone zu finden, unter
anderem deren Netto-Exposure zu den einzelnen Staa-
ten. Das Gesamtvolumen an deutschen Staatsanleihen
bei den 64 Banken betragt konstant rund 400 Mrd. Eu-
ro Uber alle vier Jahre hinweg (vgl. Tabelle 1). Die Antei-
le der heimischen Banken reduzierten sich von 76% im
Dezember 2010 auf 72% im Juni 2013. Aufféllig ist die
Verénderung des Griechenland-Exposure der 64 Banken.
Es reduzierte sich im Betrachtungszeitraum von 80 Mrd.
Euro auf rund 23 Mrd. Euro. Vor allem Banken haben als
Reaktion auf die Staatsschuldenkrise in Griechenland
ihre Engagements in griechische Staatspapiere deutlich
reduziert. Auch gegentiber anderen EU-Peripherielander
haben die Banken ihre Investments deutlich zurtickgefah-
ren. FiUr die betroffenen Staaten war es kaum noch még-
lich, auBerhalb des eigenen Landes Investoren zu finden.
Dies erklart unter anderem die starke Zunahme der An-
teile heimischer Banken an den Staatsanleihebestanden.
Es verwundert daher nicht, dass die damit verbundene
enge Verkniupfung von Bank- und Staatsrisiken kritisch
kommentiert wird: ,,Durch diese Entwicklung ist die wech-
selseitige Abhéngigkeit von Banken- und Staatensektor
insbesondere in jenen Landern gestiegen, in denen die

8 Vgl. European Banking Authority: EU-Wide Transparency Exer-
cise 2013, http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/
eu-wide-transparency-exercise (6.7.2015).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Verflechtungen bereits zu Beginn des hier betrachteten
Zeitraums besonders hoch waren.”®

Berechnung der bendtigten Eigenmittel

Die Berechnung der Eigenmittel (EM) nach dem KSA der
EU-Verordnung 575/2013 erfolgt auf Grundlage der fol-
genden einfachen Formel:

EM = RWA x 8%

Die risikogewichteten Aktiva (RWA) ergeben sich aus der
Multiplikation des KSA-Positionswertes (PW) nach den
Artikeln 34 bis 110 und des KSA-Risikogewichtes (RW)
definiert in Teil 3 Titel 2 Kapitel 2 Abschnitt 2 der EU-Ver-
ordnung 575/2013:

RWA = PW x RW

Bei der Eigenkapitalberechnung gilt auch in diesem Zu-
sammenhang: Je schlechter das Rating eines Landes ist,

9 J. Weidmann, in: C. Grimm: Bundesbank: Euro-Sorgenlander ge-
fahrlich mit eigenen Banken verwoben, finanzen.net vom 18.11.2013,
http://www.finanzen.net/nachricht/aktien/Bundesbank-Euro-Sor-
genlaender-gefaehrlich-mit-eigenen-Banken-verwoben-2787824
(6.7.2015).
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Tabelle 1

Staatsanleihenpositionen ausgewédhiter Banken' 2010 und 2013

Rating (Fitch) Staaten Dezember 2010 Juni 2013
R Insgesamt Anteil heimischer Banken Insgesamt Anteil heimischer Banken
in Mio. Euro in % in Mio. Euro in %
AAA Deutschland 406 077 307 622 76 399 128 288 614 72
AAA Dénemark 12978 5518 43 29682 6834 23
AAA Finnland 23141 405 2 22039 1214 6
AAA Luxemburg 7137 2914 M 5539 2362 43
AAA Niederlande 64 867 40797 63 73287 49 092 67
AAA Norwegen 25990 13114 50 11 745 7165 61
AAA Schweden 27 824 21790 78 21541 15167 70
AA+ Osterreich 34014 13063 38 45 445 11 504 25
AA+ GroBbritannien 109 523 90 860 83 127 472 112 842 89
AA Belgien 72 380 21813 30 77 225 20142 26
AA Frankreich 163 044 100 266 61 149 992 101 114 67
A Malta 1516 1167 77 1544 851 55
A- Irland 15512 10 164 66 21716 18 248 84
A- Polen 43 639 6 561 15 43368 4885 1
BBB+ Spanien 177 568 138 465 78 199 076 176 944 89
BBB+ Italien 262 185 154 771 59 274 212 207 830 76
BBB+ Slowenien 4082 1435 35 4412 2083 47
BB+ Ungarn 19 476 4207 22 17 924 3325 19
BB+ Portugal 34792 18940 54 34238 24 452 4l
B- Zypern 2105 1243 59 2852 2402 84
CCC Griechenland 80 957 54203 67 23061 22930 99
Insgesamt 1588807 1009 318 64 1585498 1080000 68

"Von der Européischen Bankenaufsichtsbehdrde EBA erfasste 64 Banken.

Quelle: European Banking Authority: EU-Wide Transparency Exercise 2013, http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-transparency-ex-

ercise (21.8.2014).

desto mehr Eigenmittel miissen die Banken flr Positionen
in diesen Staatspapieren hinterlegen.!®

Insgesamt hatten die 64 von der Européischen Bankenauf-
sichtsbehdrde EBA erfassten Banken nach Stand der Ra-
tings vom 3.6.2015 im Dezember 2010 rund 28 Mrd. Euro
zusatzliches Kapital hinterlegen miissen (vgl. Tabelle 2). Im
Jahr 2011 betrugen die bendtigten Eigenmittel 23 Mrd. Eu-
ro und 2012 waren es noch 22 Mrd. Euro. Im Juni 2013 er-
gaben sich fur die theoretisch bendétigten Eigenmittel rund
24 Mrd. Euro. Augenfillig ist, dass die heimischen Banken
in diesem Jahr einen wesentlich gréBeren Anteil (78%) an

10 Zu den ratingbasierten Risikogewichten flir Forderungen gegeniiber
Staaten siehe Deutsche Bundesbank: Geschéftsbericht 2014, S. 36.

den zusétzlich bendtigten Eigenmitteln hatten als 2010
(63%). Im Jahr 2013 héatte damit jede der 64 Banken im
Durchschnitt 380 Mio. Euro an zuséatzlichen Eigenmitteln
hinterlegen missen. Aufschlussreich ist auch die Betrach-
tung der vier griechischen Banken aus der Datenerfassung
der EBA. Sie allein missten fiir die heimischen Staatsanlei-
hen im Portfolio im Durchschnitt 690 Mio. Euro an zusétzli-
chen Eigenmitteln vorhalten. Kein Wunder, halten sie doch
99% der heimischen Anleihen. Die zwdlf deutschen Ban-
ken halten zwar auch 288 Mrd. an heimischen Anleihen,
jedoch gilt fir Staaten mit ,AA-“ bis ,,AAA-Rating” weiter-
hin eine 0%-Unterlegung. Wie wichtig ein gutes Rating flr
Staaten ist, zeigt das Beispiel Irland. Am 15.8.2014 wurde
Irland von der Ratingagentur Fitch wieder von BBB+ auf
A- hochgestuft. Mit A- wird im Kreditrisiko-Standardansatz

Wirtschaftsdienst 2015 | 7
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Tabelle 2
Bendtigte Eigenmittel ausgewéhlter Banken' 2010 und 2013
Rating (Fitch) Staaten Dezember 2010 Juni 2013
R Insgesamt Anteil heimischer Banken Insgesamt Anteil heimischer Banken
in Mio. Euro in % in Mio. Euro in %
A Malta 24 19 77 25 14 55
A- Irland 248 163 66 347 292 84
A- Polen 698 105 15 694 78 1
BBB+ Spanien 7103 5539 78 7963 7078 89
BBB+ Italien 10 487 6191 59 10 968 8313 76
BBB+ Slowenien 163 57 35 176 83 47
BB+ Ungarn 779 168 22 77 133 19
BB+ Portugal 1392 758 54 1370 978 71
B- Zypern 168 99 59 228 192 84
CCC Griechenland 9715 6504 67 2767 2752 99
Insgesamt 27 540 17 435 63 24 334 18 996 78

"Von der Européischen Bankenaufsichtsbehdrde EBA erfasste 64 Banken. Die Lander mit dem guten und sehr guten Ranking Deutschland, Danemark,
Finnland, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Schweden, Osterreich, GroBbritannien, Belgien und Frankreich benétigen keine Eigenmittel.

Quelle: European Banking Authority: EU-Wide Transparency Exercise 2013, http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-transparency-ex-

ercise (21.8.2014).

eine Risikogewichtung von 20% vorgenommen, was 2013
mit Eigenmitteln in Héhe von 347 Mio. Euro einhergegan-
gen ware. Fir das Rating von BBB+ war noch ein RW von
50% notwendig. Fur die 64 Banken hétte dies einen Eigen-
mittelbedarf in Héhe von 869 Mio. Euro nach sich gezo-
gen."

Es lasst sich bereits hier festhalten, dass die Einfihrung
einer Eigenkapitalunterlegungspflicht fiir Staatsanleihen
weitreichende Folgen fiir die Kreditinstitute haben wiirde."

GroBkreditverordnung

Ein weiterer Ansatz wére es, die Ausleihungen der Ban-
ken an die Staaten den GroBkreditgrenzen zu unterwerfen
und damit den §13 KWG (Kreditwesengesetz) anzuwen-
den. Dieser Paragraph dient dazu, die Bonitétsrisiken in
ihrer Hohe zu begrenzen und eine gewisse Risikostreuung
zu erzeugen. Einzelkredite miissen gemeldet werden und
unterliegen sowohl der Kontrolle als auch der Begren-
zung in Bezug zum verflgbaren haftenden Eigenkapital.
Die sogenannten ,Klumpenrisiken“ sollen damit einge-

11 Vgl. Sovereigns Ratings List, www.countryeconomy.com/ratings
(6.7.2015).

12 Vgl. hierzu auch Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium
der Finanzen: Der Staat als privilegierter Schuldner — Ansatzpunkte
fur eine Neuordnung der 6ffentlichen Verschuldung in der Européi-
schen W&hrungsunion, Stellungnahme 02/2014.
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schrénkt werden. Bestande, die nach dem KSA- und IRB-
Ansatz eine 0%-Gewichtung zugeteilt bekommen, sind
nach Verordnung (EU) 575/2013 Teil 4 Art. 400 auch von
der GroBkreditregelung des Art. 395 Abs. 1 ausgenom-
men und erhalten hier ebenfalls eine 0%-Gewichtung. Als
GroBkredit einzuordnen sind Kredite ab einem Umfang
von 10% des haftenden Eigenkapitals. Diese missen der
Bankenaufsicht gemeldet werden.

Die GroBkrediteinzelobergrenze sieht vor, dass ein einzel-
ner GroBkredit die Hohe von 25% des haftenden Eigenka-
pitals nicht Gberschreiten darf. Die Berechnungen sind so
kalkuliert, dass Anleihen von europdischen Staaten nicht
weiter von den GroBkreditregelungen ausgenommen wer-
den durfen. Aus den EBA-Daten konnten von jeder Bank
die jeweiligen Netto-Exposures an die einzelnen Lander
ermittelt werden. Mit Hilfe der Daten zum haftenden Ei-
genkapital’® aus Bloomberg oder des jeweiligen Jahres-
abschlusses der Banken wurden die Uberschreitungen
der GroBkrediteinzelobergrenze berechnet, die Grenze
von 25% wird dabei von nahezu jeder der 64 Banken in
zumindest einem Fall Gberschritten. Das bedeutet, dass
fast jede Bank zumindest eine Position an Staatsanleihen
umschichten oder abbauen misste.

13 Zu den haftenden Eigenkapitalzahlen z&hlt das Tier-1-Kapital (Kern-
kapital) nach §10 Abs. 2a KWG und das Tier-2-Kapital (Ergénzungs-
kapital) nach §10 Abs. 2b KWG.
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Analysen und Berichte

Abbildung 1
Bestand italienischer Staatsanleihen 2013
in Mio. Euro
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9 687 B Commerzbank AG
1082 | 87 s

~ 1230 ™ Hypo Real Estate Holding AG

20 374 Westdeutsche Genossenschafts-
14 582 Zentralbank AG

Intesa Sanpaolo SpA
UniCredit SpA
83486 mBanca Monte dei Paschi di Siena SpA
Banco Popolare Societa Cooperativa
Unione di Banche Italiane SCpA
56 787 M Banque et Caisse d'Epargne de 'Etat
Banco BPI SA

Eigene Berechnungen an Hand der Daten: European Banking Authority,
EU-wide Transparency Exercise 2013, http://www.eba.europa.eu/risk-
analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise (21.8.2014) sowie Ei-
genkapitalzahlen aus Bloomberg oder den jeweiligen Jahresabschlissen
der Banken.

»Home-Bias-Effekt“ am Beispiel Italiens

Diese Uberschreitung liegt zumeist im heimischen Port-
folio. Dies zeigt noch einmal, wie stark der ,Home-Bias-
Effekt” in Staatsanleihen bei den Banken ist. Als Beispiel
kénnen hierzu die Uberschreitungen der GroBkrediteinzel-
obergrenze aufgrund italienischer Staatsanleihen be-
trachtet werden. Die Abbildung 1 zeigt, dass alle funf itali-
enischen Banken aufgrund ihrer Bestédnde an heimischen
Anleihen die GroBkrediteinzelobergrenze Uberschreiten.
Doch auch drei deutsche Banken halten groBere Be-
stdnde an italienischen Staatsanleihen. Besonders die
Commerzbank muisste neben ihrer groBen Abbausumme
an heimischen Anleihen auch ihre ltalienbestédnde von
9,687 Mrd. Euro auf mindestens 8,790 Mrd. verringern.
Nach der GroBkreditregelung wéren die Banken nun da-
zu gezwungen, ihr Engagement vor allem in heimischen
Anleihen abzubauen oder umzuschichten, was eine bes-
sere Diversifikation zur Folge hatte. Das Risiko wirde so
weiter gestreut und der enge Nexus zwischen heimischen
Banken und Staaten abgebaut. Die Berechnungen zu den
64 Banken ergeben fir 2013, dass diese aufgrund der
GroBkrediteinzelobergrenze zusammen 846 Mrd. Euro an
Staatsanleihen abbauen oder umschichten mussten.

Die Abbildung 2 zeigt, dass vor allem auch Staaten mit
einem guten Rating und hohem Refinanzierungsvolumen
durch diese Regelung betroffen wéren. Der Anteil deut-
scher (33%), franzdsischer (7%) und britischer (6%) An-
leihen ergibt zusammen fast 50% der gesamten Abbau-
summe. Die Banken mussten Anleihen mit gutem Rating
in Anleihen mit schlechterem Rating umschichten. Die

Abbildung 2

GroBkrediteinzelobergrenze: Gewichtung der

Abbausumme

in %

M GroBbritannien

7 W Griechenland
Italien

N

16
20 Niederlande

Portugal
M Irland
B Andere
Belgien

~2
33 1 Deutschland
Spanien
[J Frankreich

Eigene Berechnungen an Hand der Daten: European Banking Authority,
EU-wide Transparency Exercise 2013, http://www.eba.europa.eu/risk-
analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise (21.8.2014) sowie Ei-
genkapitalzahlen aus Bloomberg oder den jeweiligen Jahresabschlissen
der Banken.

Konsequenz wére ein steigendes Ausfallrisiko lber das
gesamte Portfolio mit Staatsanleihen.

Findet diese Umschichtung zudem zu einer Zeit statt, in
der die Marktzinsen gerade sinken, so kann es passieren,
dass die Banken eine vergleichsweise hochverzinste An-
leihe verduBern missten und den daflr erhaltenen Betrag
nur in eine niedriger verzinste Anleihe reinvestieren kénn-
ten. Dieses Wiederanlagerisiko kénnte in Anbetracht des
groBen Umschichtungsvolumens zu erheblichen Gewinn-
einbuBen bei den Banken fihren.

Mogliche Konsequenzen

Eine Eigenkapitalunterlegungspflicht wirde vor allem die
Staaten mit schlechtem Rating treffen. Da die Banken nun
dazu gezwungen wéren, fir diese Anleihen hohe Summen
an Eigenkapital nachzuhalten, wiirden sie sich aus die-
sem Engagement zuriickziehen. Die Refinanzierung der
Banken durch die EZB kdnnte so beeintréchtigt werden.
Auch die Anwendung einer GroBkreditverordnung héatte
vor allem Auswirkungen auf die Refinanzierungsgeschaf-
te der Banken mit der EZB. Der Pool an sicherungsféhigen
Staatsanleihen wirde stark abnehmen, da die Banken vor
allem den Anteil an heimischen Staatsanleihen abbauen
oder umschichten missten. Stark betroffen wéren hierbei
auch Banken mit hohen Bestédnden an Staatsanleihen von
L&ndern mit gutem Rating.

Die verschiedenen Regulierungsmoéglichkeiten héatten

auch starke Auswirkungen auf die Staatsfinanzierung.
Eine Eigenkapitalunterlegungspflicht fur Staatsanleihen
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wrde vor allem Staaten mit schlechtem Rating stark be-
eintrdchtigen. Insbesondere die stideuropéischen Lander
h&atten Muihe, ihre Anleihen zu plazieren. Auf die heimi-
schen Banken als Finanziers kénnten sich diese Lander
nicht langer verlassen — von ausléndischen Investoren
ganz zu schweigen. In letzter Konsequenz wéren die Ban-
ken gezwungen, sich mehr Eigenkapital zu beschaffen
bzw. die bisherigen Bestédnde an Staatsanleihen abzu-
bauen.

Dartber hinaus wirde eine GroBkreditverordnung dazu
fihren, dass sich das Angebot am Sekundarmarkt wei-
ter erhdht. 56 der 64 Banken mussten ihre hohen Anlei-
hebestédnde umschichten oder abbauen und dies wére
nur Uber den Sekundarmarkt méglich. Da bei den Banken
der ,Home-Bias-Effekt” so stark ist, wére nahezu in je-
dem Land mindestens eine Bank dazu verpflichtet, dass
heimische Staatsanleiheportfolio abzubauen oder um-
zuschichten. Eine GroBkreditgrenze misste der Tatsa-
che Rechnung tragen, dass sich Staatsanleihen in ihrer
Bonitat unterscheiden. Eine pauschale Anwendung der
GroBkreditgrenze ware aber viel zu restriktiv und kénnte
zudem falsche Anreize setzen.'

Alles in allem kdnnte die Beseitigung der regulatorischen
Privilegien dazu beitragen, dass die Finanzierungskos-
ten der Staaten ansteigen. Dass dies nicht unbedingt der
Fall sein muss, betont Jens Weidmann: ,Was die Finan-
zierungskosten fiir Regierungen anbelangt, so wirde ein
geslUnderes, besser diversifiziertes Bankensystem ein
geringeres Risiko fir den Staat und seine Finanzen dar-
stellen. Die staatlichen Eventualverbindlichkeiten wirden
sinken, was unter sonst gleichen Bedingungen zu einer
Verringerung des mit dem in Staatsanleihen verbundenen
Risikos und letztendlich zu niedrigeren Staatsanleiheren-
diten fihren wirde.“®

14 Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank: Geschéftsbericht 2014,
S. 37 ff.

15 Vgl. J. Weidmann: Investitionen in Staatsanleihen nicht langer re-
gulatorisch  begunstigen, http://www.bundesbank.de/Redaktion/
DE/Standardartikel/Presse/Gastbeitraege/2013_10_01_weidmann_
ft.html (6.7.2015).

Analysen und Berichte Banken

Fazit

Wer kdnnte in Abrede stellen, dass eine Eigenkapitalre-
gulierung fur Staatsanleihen geeignet wére, die Anste-
ckungsgefahren zwischen Banken und Staaten zu verrin-
gern und so das Finanzsystem stabiler und krisenfester
zu machen? Gleichwohl muss man sich vor Augen flihren,
welche Konsequenzen eine risikoaddquate Eigenmittel-
unterlegung fiir die Banken hétte. Stark betroffen waren
hier vor allem Kreditinstitute, die Anleihen von Staaten mit
schlechtem Rating halten. Das gilt vor allem fur die Ban-
ken in den bonitatsschwachen EU-Peripherieldndern. Der
~Home-Bias-Effekt“ macht sich hier besonders negativ
bemerkbar. Noch stérker zu spilren wéare dieser Effekt
bei einer Einbeziehung der européischen Staatsanleihen
in die GroBkreditverordnungen. Anders als bei der Eigen-
kapitalunterlegungspflicht wéren hier auch Staaten mit
gutem Rating stark betroffen. Die Gefahr steigender Re-
finanzierungskosten fir Banken und Staaten kann nicht
ausgeschlossen werden.

Da ein Abbau der regulatorischen Privilegierung von
Staatsschulden erhebliche Konsequenzen sowohl flr
die Banken als auch fir die staatlichen Emittenten haben
kann, ist flr die Umsetzung der Reformen ein mittel- bis
langfristig angelegter Zeitplan notwendig. Allein an der
Notwendigkeit, die enge Verbindung zwischen Staaten
und Banken zu beenden oder zumindest substanziell ab-
zubauen, kann kein Zweifel bestehen. Diese Entflechtung
wird nicht einfach sein, doch nur so kann verhindert wer-
den, dass dieser Risikoverbund eine schwere Finanzkri-
se verursacht. Vielleicht kennt die europédische Not doch
noch ein Gebot?'®

16 Vgl. E. W. Bockenférde: Kennt die europaische Not kein Gebot?, in:
Neue Zircher Zeitung vom 21.6.2010, http://www.nzz.ch/kennt-die-
europaeische-not-kein-gebot-1.6182412 (6.7.2015).
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