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AUF EINEN BLICK

Staatsanleihen: Home Bias europdischer
Banken nach wie vor hoch — Pflicht zur Kapital-
hinterlegung konnte Problem noch verschirfen

Von Dorothea Schifer, Michael Stockel und Henriette Weser

- Mehr als zehn Jahre nach der Finanzkrise ist es nicht gelungen, gegenseitige Abhangigkeit von
Banken und Staaten in Europa zu reduzieren

- Sogenannter Home Bias nach wie vor hoch: Viele europaische Banken tendieren weiter dazu,
vorwiegend Staatsanleihen ihres Heimatlandes zu kaufen

- Je starker Staat und Banken verquickt sind, desto geringer ist Widerstandsfahigkeit des einen in
der Krise des anderen — das ist auch in aktueller Corona-Krise groBe Gefahr

- Missten Banken Anleihen in Abhangigkeit des Ratings der Staaten kiinftig mit Eigenkapital
hinterlegen, ware Kapitalbedarf immens, zudem kdnnte Home Bias noch steigen

- Kapitalunterlegungspflicht miisste daher von weiteren MaBnahmen begleitet werden,
beispielsweise Einfiihrung eines neuen und diversifizierten Staatsanleihetyps

Banken und Staat sind umso abhéngiger voneinander, je mehr die Banken zum Kauf heimischer Staatsanleihen
neigen — Vielerorts ist dieser Home Bias sehr hoch
coc ‘ 3804
Beispiel:

7.4 Untersuchte deutsche Banken haben
im Durchschnitt einen Anteil an
Bundesanleihen in ihrem Portfolio,
der den Anteil Deutschlands an
der EU-Wirtschaftsleistung um mehr
als das Dreifache Ubersteigt.

Kreislauf der Abhangigkeit von Staat und Banken Home Bias von Banken bei Staatsanleihen
Durchschnitt, ungewichtet

Geringere Kreditvergabe, reduziertes
Wirtschaftswachstum und staatliche Rettungspakete
Zypern

| ¥ |
Schweden EEm

Solvenz des
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einheimischen Staatsanleihen 0 10 20 30
Quellen: Eigene Berechnungen und Darstellung auf Basis der EBA Transparency Exercises 2016 und 2018. © 2020 DIW Berlin
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,SBBS wiirde als neuer diversifizierter Staatsanleihetyp die Anleihen mehrerer Euro-

lander biindeln. Eine solche Anleihe wire das erste wirklich landeriibergreifende und E' D)
sichere europdische Wertpapier, in das Banken investieren konnten. Davon wiirden O

sowohl diese als auch die Staaten profitieren — eine klassische Win-Win-Situation. “
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Staatsanleihen: Home Bias europiischer
Banken nach wie vor hoch - Pflicht zur
Kapitalhinterlegung konnte Problem noch

verschirfen

Von Dorothea Schiifer, Michael Stockel und Henriette Weser

ABSTRACT

Wenn Staaten und Banken gegenseitig zu abhangig vonein-
ander sind, leidet die Stabilitat des gesamten Finanzsystems.
Das war eine Lehre aus der Finanz- und Staatsschuldenkrise
im Euroraum. Mehr als zehn Jahre nach deren Beginn scheint
es jedoch nicht gelungen, die ungiinstige Verquickung von
Banken und Staaten zu reduzieren: Der sogenannte Home
Bias ist, wie dieser Wochenbericht zeigt, noch immer stark
ausgepragt. Viele europaische Banken tendieren nach wie
vor dazu, vorwiegend Staatsanleihen ihres Heimatlandes zu
kaufen. Als eine Losungsmaglichkeit wird angesehen, dass
Banken Staatsanleihen in ihren Bilanzen kiinftig mit Eigen-
kapital hinterlegen mussen — bisher ist das nicht erforderlich,
da die Staatstitel regulatorisch als risikolos gelten, was sie
gleichwohl nicht sind. Wie weitergehende Berechnungen in
diesem Bericht zeigen, ware eine solche Reform jedoch fir
viele Banken mit einem erheblichen Kapitalbedarf verbunden
und konnte den Euroraum ins Wanken bringen — zumal das
Problem des Home Bias sogar noch verstarkt werden wiirde.
Deshalb musste eine kiinftige Kapitalunterlegungspflicht

fur Staatsanleihen mindestens von weiteren MaBnahmen
begleitet werden, beispielsweise der Einflihrung eines neuen,
diversifizierten Staatsanleihetyps.
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Bundesfinanzminister Olaf Scholz hat Anfang Juli 2019 sig-
nalisiert, zur Einfithrung der einheitlichen europiischen
Versicherung fiir Bankeinlagen (EDIS, European Deposit
Insurance Scheme) bereit zu sein. Bislang besteht die Ban-
kenunion aus nur zwei Sdulen, dem einheitlichen Aufsichts-
mechanismus (SSM) und dem einheitlichen Abwicklungs-
mechanismus (SRM und BRRD)". EDIS wiirde die Ban-
kenunion komplettieren.? Uberraschenderweise hat das
Bundesfinanzministerium die Einfithrung von EDIS mit
risikogewichteten Kapitalanforderungen fiir Staatsanleihen
verkniipft. Bisher miissen Banken fiir Staatsanleihen, die sie
in ihren Wertpapierbestinden halten, kein Eigenkapital als
Risikovorsorge hinterlegen — Staatspapiere werden regula-
torisch quasi als risikolos betrachtet, was sie de facto natiir-
lich nicht sind. Ein eigentlich im Jahr 2017 schon ad acta
gelegter, weil vom Baseler Ausschuss abgelehnter Regulie-
rungsvorschlag wird mit dem EDIS-Vorstof also erneut auf
die Agenda gesetzt.

Ein wesentlicher Grund dafiir ist der sogenannte Staa-
ten-Banken-Nexus. Dieser Begriff beschreibt die starke
gegenseitige Abhingigkeit der Solvenz von Banken und
Staaten. Banken haben in der Vergangenheit stark dazu
tendiert, iiberproportional viele Staatsanleihen ihres jewei-
ligen Heimatlandes zu erwerben.? Diese Neigung wird als
Home Bias bezeichnet. Die Staaten-Banken-Verflechtung ist
besonders ausgeprigt, wenn der Home Bias hoch ist. Mit der
Reform der Risikogewichtung von Staatsanleihen ist daher
oft die Hoftnung verbunden, die Neigung der Banken zum
Home Bias zu ziigeln. Der Anreiz zu einem starken Home

1 Der SRM (Single Resolution Mechanism) gilt fiir den Euroraum. BRRD (Banking Recovery and
Resolution Directive) ist das Aquivalent fiir die Européische Union.

2 Vgl. Ruth Berschens (2019): Scholz' VorstoB zur EU-Einlagensicherung kommt in Briissel gut
an. Handelsblatt vom 7. November (online verfiighar; abgerufen am 25. Marz 2020. Dies gilt auch
fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt). Bislang gibt es al-
lerdings noch keine einheitliche deutsche Position, denn der Koalitionspartner CDU/CSU steht der
Einfiihrung weiterhin skeptisch gegeniiber.

3 Vgl. Dominik Meyland und Dorothea Schafer (2018): EU-Staatsanleihen in Bankbiichern: Home
Bias allgegenwartig, aber Eigenkapitalbedarf sehr unterschiedlich. DIW Wochenbericht Nr. 49,
1043-1051 (online verfiighar); sowie Dominik Meyland und Dorothea Schfer (2017): Risikogewich-
tung fiir EU-Staatsanleihen: Herausforderung fiir italienische Banken. DIW Wochenbericht Nr. 28,
575-582 (online verfiigbar).
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Kasten 1

Quantifizierung des Home Bias

Daten und Methode

Neben den Stresstests fiihrt die European Banking Authority (EBA)
seit 2011 regelmaBig sogenannte Transparency Exercises (TEs) mit
europaischen Banken durch. Dabei werden auch deren Investitio-
nen in Staatsanleihen erhoben und verdffentlicht.

Fir diesen Bericht werden die TEs der Jahre 2016 und 2018 ver-
wendet." Untersucht wird das Engagement der Banken mit Blick
auf Staatsanleihen zu den Stichtagen 31. Dezember 2015 und

30. Juni 2018. Die TE 2016 umfasst Banken aus 19 Landern, die

TE 2018 Banken aus 23 Landern. Die Analyse beschrankt sich auf
jene Staaten, die an beiden TEs teilgenommen haben. Neben den
bankindividuellen Daten aus den TEs wird jeweils auch das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) der EU-Mitgliedstaaten herangezogen
(Tabelle).? Die EBA-Datenbasis enthalt keine Bilanzsummen. Diese
sind den Geschaftsberichten der einzelnen Banken zu den beiden

Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt der untersuchten
Lander
In Millionen Euro?

Land' 2015 2018 (if‘":raohz'::“
Belgien 418728 457709 93
Bulgarien 46060 54822 19,0
Danemark 278085 302524 838
Deutschland 3083156 3406376 10,5
Finnland 213846 234608 97
Frankreich 2239260 2395798 70
Griechenland 180269 187296 39
Vereinigtes Konigreich 2659648 2422400 -89
Irland 267 352 323829 211
Italien 1681578 1799977 70
Luxemburg 52512 58683 18
Niederlande 702903 77911 10,8
Osterreich 350661 390068 12
Portugal 183146 204296 15
Schweden 457078 486876 6,5
Slowakei 39415 45940 16,6
Spanien 1101223 1223662 11
Ungarn 12827 132290 173
Zypern 18076 20924 158
EU insgesamt 15078284 16086 250 6,7

1 In der Stichprobe sind keine Banken aus Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumanien, Slowenien und Tschechien enthalten.

2 Die Dollarwerte sind mit dem Dollar/Euro-Wechselkurs zu den beiden Stichtagen umge-
rechnet. Der Riickgang des britischen Bruttoinlandsprodukts ist auf die Verschlechterung des
Wechselkurses zwischen Dollar und Britischem Pfund zuriickzufiihren.

Quelle: Weltbank.
© DIW Berlin 2020

1  Der Erhebungszeitraum von TE 2016 liegt zwischen 31. Dezember 2015 und 30. Juni 2016 (on-
line verfiigbar), der von TE 2018 zwischen 31. Dezember 2017 und 30. Juni 2018 (online verfiighar).

2 Die BIP-Daten sind der Global-Economic-Monitor-Datenbank der Weltbank entnommen.

Stichtagen entnommen.? Bilanzsummen von Banken auBerhalb
des Euroraums werden mit Hilfe der Referenzkurse der EZB um-
gerechnet.

Kalkulation des Home Bias

EU-Staatsanleihen machen einen substantiellen Anteil der
Bilanzsumme von Banken aus (Abbildung). Ein Home Bias liegt
vor, wenn im gesamten EU-Staatsanleiheportfolio der Bank
(Staatsanleihen ) iberproportional viele Anleihen des eigenen
Sitzlandes (Staatsanleihen,,,,,) vorhanden sind.> ReferenzgroBe
fur die Uberproportionalitét ist der Anteil der Wirtschaftskraft

des Sitzlandes (BIP,,,;,.) an der gesamten Wirtschaftskraft aller
EU-Staaten (BIP;).* Dementsprechend gilt:”

Staatsanleihen ;..

Staatsanleihen g,
BIP Heimat
BIP

Home Bias =

Theoretisch kann der Home Bias Auspragungen zwischen null und
unendlich annehmen. Bei einem Wert von null besitzt die Bank
keinerlei inlandische Staatsanleihen. Ein Wert groBer als eins zeigt,
dass die Bank mehr heimische Staatsanleihen in ihrem Staats-
anleiheportfolio hélt als es dem wirtschaftlichen Gewicht ihres
Heimatlandes in der EU entspricht. Ist beispielsweise der Anteil
der heimischen Anleihen am gesamten Staatsanleiheportfolio dop-
pelt so hoch wie der Anteil des nationalen BIP am Gesamt-BIP der
Européaischen Union, nimmt der Indikator den Wert von zwei an.

Je hoher der Home Bias ausfallt, desto starker ist die Solvenz der
Bank mit der Solvenz des Staates verflochten.

3 Auch andere webbasierte Quellen wurden herangezogen in Féllen, in denen keine Geschafts-
berichte verfiigbar waren.

4 \Vgl. Europdische Zentralbank: Euro foreign exchange reference rates (online verfiigbar).

5 Die Capital Requirement Regulation (CRR), Artikel 114(4), erlaubt es, Staatsanleihen, die in ei-
gener Wahrung herausgegeben werden, ein Null-Risikogewicht beizulegen. Damit sind alle Staats-
anleihen und auch Kredite von Banken an die Euroraum-Mitgliedstaaten im Standardansatz von
der Risikogewichtung freigestellt. Das Risikogewicht von null gilt im Rahmen des sogenannten
permanent partial use” (CRD IV) auch fiir jene Banken, die den Internal-Risk-Based-Ansatz nut-
zen und daher eigentlich das Risiko der Staatsanleihen mit eigenen Modellen schétzen miiss-
ten. Hinzu kommt, dass Banken EU-Staatsanleihen nicht unterlegen miissen, wenn die nationale
Regulierungshehdrde des betreffenden EU-Staates die Anwendung eines Risikogewichts von null
fiir die in eigener Wahrung begebenen Staatsanleihen erlaubt. Die Kombination aus diesen Regu-
lierungen fiihrt dazu, dass EU-Banken generell keine Eigenmittel nachweisen miissen, wenn sie in
EU-Staatsanleihen investieren oder Kredite an Staaten und Gebietskdrperschaften vergeben, vgl.
Europaischer Stabilitatsmechanismus (2016): Tackling sovereign risk in European banks (online
verfiigbar).

6 Zur Konstruktion des Referenzportfolios konnen Anteile des BIP herangezogen werden, vgl.
Isabel Schnabel und Ulrich Schiiwer (2016): What Drives the Relationship between Bank and Sov-
ereign Credit Risk? German Council of Economic Experts. Working Paper 07/2016; aber auch An-
teile der Staaten an der Gesamtverschuldung der EU-Staaten, vgl. Kenneth R. French und James
M. Poter-ba (1991): Investor Diversification And International Equity Markets. American Economic
Review 81(2), 222-226.

7 Zur Berechnung des Anteils der eigenen Volkswirtschaft an der Wirtschaftskraft der EU wird
fiir den ersten Stichtag das BIP des Jahres 2015 herangezogen. Beim zweiten Stichtag 30. Juni
2018 werden die aggregierten BIP-Quartalsdaten fiir den Zeitraum vom 1. Juli 2017 bis 30. Juni
2018 verwendet.
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Fortsetzung Kasten 1

Um den Vergleich auf Landerebene herstellen zu kdnnen, werden
die Werte pro Bank zu einem durchschnittlichen Home Bias der
heimischen Banken pro Mitgliedstaat zusammengefasst. Neben
dem einfachen wird auch ein gewichteter durchschnittlicher
Home Bias berechnet. Die Gewichtung fuBt auf dem Anteil der
Bilanzsumme einer Bank an der Gesamtbilanzsumme aller Banken
des betreffenden Staates und tragt damit der unterschiedlichen
GroBe beziehungsweise Systemrelevanz der einzelnen Banken
Rechnung.

Der einfache Durchschnitt wird pro Mitgliedstaat gemaf

2. Home Bias;

L
N5

errechnet, wobei i fiir die einzelne Bank und N fir die Anzahl der

beteiligten Banken des Mitgliedstaates stehen, fiir die eine Bilanz-
summe verfligbar war.

Der gewichtete Durchschnitt ergibt sich gemaB

b Bilanzsumme,
Home Bias,;
=1

i Zjvzl Bilanzsumme;
In Landern, in denen fir eine oder mehrere Banken die Daten zur
Bilanzsumme fehlen, wird der gewichtete Durchschnitt nur auf
Basis der Banken mit vollstandigen Bilanzdaten errechnet. Nimmt
beispielsweise ein Land mit sieben Banken an der TE teil und
fehlen fur zwei dieser sieben Banken die Bilanzsummen, wird die
aggregierte Bilanzsumme nur fir die fiinf Banken mit vollstandi-
gen Daten errechnet. Der Gewichtungsfaktor ergibt sich dann als
Anteil der jeweiligen Bank mit vollstandigen Daten an der aggre-
gierten Bilanzsumme der fiinf Banken.

Bias hingt jedoch nicht nur vom Kapitalprivileg fiir Staats-
anleihen ab.

Um abschitzen zu kénnen, inwieweit der im Rahmen der
EDIS-Initiative gemachte Reformvorschlag von Bundesfi-
nanzminister Scholz geeignetist, den Home Bias und damit
den Staaten-Banken-Nexus zu entschirfen, ist zunichst eine
Quantifizierung des Home Bias notwendig (Kasten 1). Im
zweiten Schritt lassen sich dann die potentiellen Kapital-
bedarfe fiir die Banken ermitteln (Kasten 2). Anhand derer
kann beurteilt werden, ob mit der angestrebten Kapitalun-
terlegungspflicht starke Anreize fiir Banken gesetzt werden,
den Home Bias zu reduzieren und die Diversitit des eigenen

DIW Wochenbericht Nr. 15+16/2020

Abbildung

EU-Staatsanleiheportfolio von Banken
Durchschnitt in Prozent der Bilanzsumme, gewichtet
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Anmerkungen: Nur Banken mit identifizierbarer Bilanzsumme gingen in die Berechnung ein. Zur
Berechnung des Durchschnittswerts pro Mitgliedstaat wurden die bankindividuellen Anteile der
EU-Staatsanleihen an der Bilanzsumme mit dem Anteil der Bank an der Gesamtbilanzsumme aller
beteiligten Banken aus dem betreffenden Mitgliedstaat gewichtet.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung auf Basis der EBA Transparency Exercises 2016 und
2018.

© DIW Berlin 2020

EU-Staatsanleihen machen einen substantiellen Teil der Bilanzsumme
der betrachteten Banken aus.

Staatsanleiheportfolios zu erhdhen. Auf Basis der erhalte-
nen Befunde lasst sich schliefslich auch die Zielgenauigkeit
alternativer Vorschlage zur besseren Streuung der Staatsan-
leiheportfolios in den Bankbtichern tiberpriifen.

Nur geringerer Home Bias kann Teufelskreis
der Abhangigkeit von Staaten und Banken
reduzieren

Je stirker Staat und inlindische Banken verquickt sind,
desto geringer ist die Widerstandsfihigkeit des einen in
der Krise des anderen. Insolvenzgefihrdete Banken schrin-
ken die Kreditvergabe ein, die Wirtschaft schrumpft und die
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Staatseinnahmen brechen ein. In der grofien Finanzkrise im
Anschluss an die Lehman-Insolvenz im Jahr 2008 haben rie-
sige staatliche Rettungspakete fiir die heimischen Banken
auch die Ausgaben der Staaten stark in die Hohe getrieben,
weshalb die Solvenz mancher EU-Mitgliedstaaten in Frage
stand.* Wegen der gestiegenen Ausfallwahrscheinlichkeit
verlangen Investoren in einer staatlichen Verschuldungs-
krise bei Neuemissionen von Staatsanleihen héhere Risi-
kopramien. Parallel dazu fallen die Kurse der Altanleihen.
Halten die einheimischen Banken viele Anleihen des eige-
nen Staates, fithren starke Kursverluste mit grofser Wahr-
scheinlichkeit zu einer neuen Bankenkrise (Abbildung 1).
Aus diesem Teufelskreis der gegenseitigen Abhingigkeit
konnen Banken und Staaten nur ausbrechen, wenn Banken
ihr Staatsanleiheportfolio diversifizieren und den Home Bias
vermeiden. Auch in der aktuellen Corona-Krise ist die enge
Verflechtung zwischen Staaten und Banken eine Quelle der
gegenseitigen Ansteckung und krisenhaften Zuspitzung.

Der Home Bias wird durch das Risikogewichts- und Kapi-
talprivileg der Staatsanleihen beférdert. Dennoch hat der
Baseler Ausschuss auch bei der Reform von Basel III das
Null-Risikogewicht fiir Staatsanleihen, unabhingig vom tat-
sachlichen Ausfallrisiko, nicht angetastet. Damit kénnen
Banken die Kiufe von Staatsanleihen weiterhin zu 100 Pro-
zent mit Fremdkapital finanzieren und missen kein zusitz-
liches Bankkapital zur Absicherung des Engagements in der
Bilanz nachweisen.®

Die von Seiten Olaf Scholz‘ gestellte Bedingung fiir die Ein-
fithrung von EDIS facht die Diskussion um die Risikoge-
wichtung von Staatsanleihen wieder an. Die BeftirworterIn-
nen der Risikogewichtung werben damit, den Teufelskreis
der gegenseitigen Abhingigkeit von Staaten und Banken
endlich durchbrechen zu wollen. GegnerInnen dieser Sicht
fithren ins Feld, dass die Stabilitit des Euroraums und der
Europiischen Union gefihrdet sei. Sie flirchten Kapitallii-
cken bei den Banken und héhere Kosten fiir den Staat bei
dessen Kreditaufnahme. Gerade fiir hochverschuldete Lan-
der konnte beides eine kaum zu bewiltigende Herausfor-
derung darstellen.

Ausgepragter Home Bias bei EU-Banken

Die vorliegenden Berechnungen belegen einen ausgeprig-
ten Home Bias der Banken in den einzelnen Volkswirt-
schaften. Das gilt sowohl bei Betrachtung des einfachen

4 Die Staatsschuldenquote Deutschlands stieg beispielsweise von knapp 64 Prozent im Jahr
2007 auf 82 Prozent im Jahre 2010. Der Anstieg war eine unmittelbare Folge des mit dem Finanz-
marktstabilisierungsgesetz von 2008 beschlossenen Bankenrettungspakets iiber 480 Milliarden
Euro und der Einrichtung von zwei ,Bad Banks" (Erste Abwicklungsanstalt und FMS Wertmanage-
ment) durch die Finanzmarktstabilisierungsanstalt (FMSA) des Bundes.

Vgl. auch Marius Kokert, Dorothea Schéfer und Andreas Stephan (2014): Niedriger Leitzins: Eine
Chance in der Euro-Schuldenkrise. DIW Wochenbericht Nr. 7,115-126 (online verfiigbar).

5 Eigenkapital sichert die Fremdkapitalgeber einer Bank dagegen ab, an den Verlusten der
Bank teilhaben zu miissen. Zu den Fremdkapitalgebern gehdren neben kurzfristig investierenden
Geldmarktfonds und anderen institutionellen Investoren vom Kapitalmarkt auch alle Bankkunden
mit Guthaben auf Giro- und Sparkonten. Die Absicherung der Geldgeber ist umso besser, je mehr
Eigenkapital und weiteres verlusttragendes Kapital, zum Beispiel bedingte Pflichtwandelanleihen
oder langfristige Nachranganleihen, zur Verfiigung stehen, um auftretende Verluste abzudecken.

Abbildung 1

Kreislauf der Abhéngigkeit von Staat und Banken

Geringere Kreditvergabe, reduziertes
Wirtschaftswachstum und staatliche Rettungspakete

g

o

Solvenz der Banken @

Solvenz des
Heimatstaates

Wertverlust der
einheimischen Staatsanleihen

Quelle: Eigene Darstellung.
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Je starker Staat und inlandische Banken verquickt sind, desto geringer ist die Wider-

standsfahigkeit des einen in der Krise des anderen.

durchschnittlichen Home Bias (Abbildung 2) als auch bei
Betrachtung des gewichteten durchschnittlichen Home
Bias (Abbildung 3), der die Grofie beziehungsweise Sys-
temrelevanz einzelner Banken beriicksichtigt (Kasten 1).
Bei Banken in Mitgliedstaaten mit einem niedrigen BIP ist
der Home Bias tendenziell am hochsten. Mit Anteilen der
heimischen Staatsanleihen im Portfolio, die den Anteil des
Sitzlandes an der EU-Wirtschaftsleistung um mehrere hun-
dert Male tiberschreiten, haben die zypriotischen, bulgari-
schen und slowenischen Banken den stirksten durchschnitt-
lichen Home Bias. Immerhin war er im Jahr 2018 deutlich
geringer als noch im Jahr 2015.¢ Ebenfalls einen im gewich-
teten Durchschnitt hohen Home Bias weisen die Banken in
Ungarn, Portugal und Griechenland auf. In Irland sank der
durchschnittliche Home Bias von 2015 bis 2018. Der gewich-
tete durchschnittliche Home Bias luxemburgischer Banken
nahm zwischen 2015 und 2018 stark zu, von 28 auf einen
Wert von gut 134. Auch der durchschnittliche Home Bias
der finnischen Banken vervielfachte sich im betrachteten
Zeitraum: Der Anteil heimischer Staatsanleihen am Port-
folio betrug 2018 gut das 60-fache des finnischen BIP-An-
teils in der EU.

In Dinemark wuchs der durchschnittliche Home Bias zwi-
schen 2015 und Mitte 2018 um etwa die Hilfte auf einen
Wert von gut 22 an. Der schwedische Home Bias stieg von
gut 14 auf einen Wert iiber 16. Belgische Banken reduzier-
ten ihren Home Bias im Zeitraum von 2015 bis 2018 von
knapp 14 auf einen Wert von zwdlf. Auch 6sterreichische

6 Fiir Zypern ldsst sich der starke Riickgang dadurch erklaren, dass 2018 eine weitere zyprioti-
sche Bank in die Transparency Exercise integriert wurde, die keine inléndischen Staatsanleihen in
den eigenen Biichern hatte.
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Kasten 2

Kalkulation des zusatzlichen Kapitalbedarfs von Banken

GemaB Basel Ill und der daraus abgeleiteten europaischen Regu-
lierung CRR/CRD IV miissen Banken ihre Investitionen teilweise
mit Bankkapital finanzieren. Unter der Annahme, dass dies nach
erfolgter Reform auch fiir Staatsanleihen gilt, ergibt sich der
Kapitalbedarf (KB) durch

28
KB=) RW,8%-SE,.

i=1
Der Gesamtwert der Staatsanleihen eines europaischen Landes
iin den Biichern der Bank, SE;, wird mit dem Risikogewicht RW,
und der Kapitalanforderung von acht Prozent multipliziert." Folgt
die zukiinftige Kapitalunterlegung bei Staatsanleihen dem Stan-
dardansatz (Abbildung), bestimmt das Rating der Staaten die
Hohe des Risikogewichts.? Eine Investition in Anleihen eines Staa-
tes mit einem Rating von BB+ wiirde aufgrund des beizulegenden
Risikogewichts von 100 Prozent Kapital in Héhe von acht Prozent

1 InBasel lll kann die Quote von acht Prozent der risikogewichteten Aktiva durch eine Mischung
aus Eigenkapital, zu Eigenkapital umwandelbaren Fremdkapitalinstrumenten und langfristigem,
nachrangigem Fremdkapital erfiillt werden. Aufgrund dieses Mischcharakters verwendet die Re-
gulierung den Begriff Eigenmittel (anstelle von Eigenkapital). Eigenmittel bestehen aus Tier-1- und
Tier-2-Kapitalinstrumenten. Mindestens sechs Prozent miissen Kernkapital (Tier 1) sein. Das Kern-
kapital setzt sich seinerseits aus hartem Kernkapital von 4,5 Prozent (Core Tier 1 oder Common
Equity Tier 1in Form von eingezahltem Eigenkapital und offenen Riicklagen) und zusatzlichem
Kernkapital von mindestens 1,5 Prozent zusammen. Zu letzterem gehdren auch die mit Basel Ill
eingefiihrten bedingten Pflichtwandelanleihen (contingent convertible bonds oder auch CoCos
genannt). Das Erganzungskapital (Tier 2) kann auch aus Fremdkapital bestehen, allerdings muss
dieses dann fiir mindestens fiinf Jahre eingezahlt und nachrangig sein, vgl. Deutsche Bundesbank
(2019): Eigenmittel (online verfiigbar).

2 Der Standardansatz ordnet jeder Ratingkennziffer ein festes Risikogewicht zu. Die Banken ha-
ben hier keinen diskretionaren Spielraum, da zur Bestimmung von Ausfallwahrscheinlichkeit und
Risikogewicht keine bankinternen Risikomodelle zum Einsatz kommen.

Banken hatten im gewichteten Durchschnitt in beiden Jah-
ren einen Anteil heimischer Staatsanleihen in ihren Portfo-
lios, der den Anteil der sterreichischen an der europiischen
Wirtschaftsleistung um weit mehr als das zehnfache iiber-
schritt. Im Jahr 2018 lag der Wert mit gut 14 aber immerhin
etwas niedriger als drei Jahre zuvor (mehr als 16).

In den Niederlanden, Spanien, Italien, Frankreich, Deutsch-
land und Grofbritannien hatte der Index 2015 und Mitte
2018 einen Wert von unter zehn. Niederlindische und spa-
nische Banken verzeichneten 2018 mit jeweils knapp dem
zehnfachen Staatsanleiheanteil in Relation zum nationalen
Anteil an der EU-Wirtschaftsleistung den hochsten gewich-
teten durchschnittlichen Home Bias in dieser Lindergruppe.

Zwischen 2015 und 2018 verharrte der Anteil heimischer
Staatsanleihen im Portfolio italienischer Banken im gewich-
teten Durchschnitt beim Fiinf- bis Sechsfachen des italieni-
schen Anteils am EU-BIP. In Frankreich stagnierte der Wert
beim Vierfachen des franzésischen BIP-Anteils.

Der Home Bias in Grofbritannien stieg von etwa drei (2015)
auf den Wert von knapp vier (2018). Deutsche Banken fithrten
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Abbildung

Risikogewichtung in Abhangigkeit des Ratings
(der Kreditwiirdigkeit) von Staaten
In Prozent

BBB+ 50
BBB 50
BBB— 50

Lesebeispiel: Eine Investition in Anleihen eines Staates mit einem Rating von BB+ wiirde aufgrund
des beizulegenden Risikogewichts von 100 Prozent Kapital in Hohe von acht Prozent der Investi-
tionssumme erfordern.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Bei hoher Kreditwirdigkeit eines Staates miissten die Banken fir
dessen Anleihen auch kiinftig kein Kapital hinterlegen.

die Liste der Linder mit dem niedrigsten Home Bias im Jahr
2018 an: Der Anteil deutscher Staatsanleihen im Portfolio
lag ,nur* beim knapp Dreifachen des deutschen Anteils an
der Wirtschaftsleistung der Europdischen Union. Im Ver-
gleich zum Jahr 2015 ergab sich diesbeziiglich nahezu keine
Verinderung.

Insgesamt gesehen ist der durchschnittliche Home Bias
der Banken in der Mehrzahl der betrachteten Mitgliedstaa-
ten zwar zuriickgegangen. Doch selbst der vergleichsweise
niedrige Wert fiir Deutschland zeugt noch von einem star-
ken Home Bias beim Kaufvon Staatsanleihen durch einhei-
mische Banken. Und vielerorts ist das Niveau extrem viel
hoher. Das bestitigt auch ein Blick auf den Home Bias der
20 groften Banken in der Stichprobe (Abbildung 4).

Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen
kann den Home Bias verstéarken

Die Berechnung der Kapitalliicken gibt Aufschluss darii-
ber, ob der Vorschlag einer Kapitalunterlegung von Staats-
anleihen das Problem der Verflechtung zwischen einem
Staat und dessen Banken 16sen kann. Nur Banken, deren
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der Investitionssumme erfordern. Das momentan geltende Risiko-
gewicht R, = 0 erlaubt es den Banken hingegen, alle Kaufe von
Staatsanleihen aus EU-Mitgliedstaaten ohne Verlust tragendes
Bankkapital und damit zu 100 Prozent mit Fremdkapital zu finan-
zieren.?

Die drei groBen Ratingagenturen veréffentlichen fir jeden EU-Mit-
gliedstaat regelmaBig Ratings, die verwendet werden kénnen, um
den zusatzlichen Kapitalbedarf von Banken bei Abschaffung des
Kapitalprivilegs abzuschatzen. Zur Ermittlung des Risikogewichts
zu den jeweiligen Stichtagen werden hier die Ratingkennziffern
der Agentur Fitch herangezogen. Eine Reihe von Staaten wies
Mitte des Jahres 2018 ein weitaus besseres Rating auf als Ende
2015. Bei etlichen Staaten sind die Heraufstufungen allerdings
nicht stark genug, um auch das Risikogewicht veréndern zu kon-
nen (Tabelle). Im Falle von Griechenland, Portugal, Spanien und
Ungarn schlagt sich die Ratinganpassung aber auch in einem
niedrigeren Risikogewicht fir deren Staatsanleihen nieder.

Der durchschnittliche zuséatzliche Kapitalbedarf pro Bank eines
Mitgliedstaates ergibt sich durch Gewichtung des Kapitalbedarfs
pro Bank mit dem Anteil der Bank an der Gesamtbilanzsumme
aller beteiligten Banken des Mitgliedstaats.

3 Auch bei Krediten an Staaten oder Gebietskorperschaften gilt das Null-Risikogewicht.

Sitzstaaten Ratings schlechter als ,AA—“ haben, bekimen
durch die EDIS-Bedingung einen Anreiz, den Home Bias
zu reduzieren. Denn gemif} des Standardansatzes miissten
nur sie die einheimischen Staatsanleihen mit Kapital unter-
legen. Fiir alle anderen Banken wire der Kapitalbedarf fiir
heimische Staatsanleihen in ihren Portfolios weiterhin null
und der Anreiz zum Home Bias bliebe bestehen. Auch die
Einfithrung eines Konzentrationsfaktors wiirde daran nichts
dndern, wenn dieser mit einem Risikogewicht multipliziert
werden soll und ein Risikogewicht von null fiir hoch solvente
Staatsanleihen weiterhin erlaubt bliebe.”

Das Rating von Osterreich, Belgien, Didnemark, Finnland,
Frankreich, Deutschland, Luxemburg, Niederlande, Schwe-
den und dem Vereinigten Konigreich liegt derzeit bei oder
iiber der ,AA—“-Schwelle. Der Kapitalbedarf fiir den Bestand
an einheimischen Staatsanleihen lige daher fiir diese Staaten
auch nach einer Reform bei null (Kasten 2).

7 Eine solche Gewichtung des Konzentrationsfaktors mit dem Risikogewicht der Staaten ist in
dem EDIS-Vorschlag des Bundesfinanzministeriums vorgesehen.

Tabelle

Ratings der untersuchten Lander
In Millionen Euro

Land 2015 2018
Belgien AA AA-
Bulgarien BBB- BBB
Dénemark AAA AAA
Deutschland AAA AAA
Finnland AAA AA+
Frankreich AA AA
Griechenland ccc B
Irland A+ A+
Italien BBB+ BBB
Luxemburg AAA AAA
Niederlande AAA AAA
Osterreich AA+ AA+
Portugal BB+ BBB
Schweden AAA AAA
Slowenien A+ A+
Spanien BBB+ A-
Vereinigtes Konigreich AA+ AA
Ungarn BB+ BBB-
Zypern B+ BB+

Anmerkung: Staatsanleihen der griin hinterlegten Lander wiirden auch kiinftig nicht risikoge-
wichtet, miissten also weiterhin von den Banken nicht mit Eigenkapital unterlegt werden.

Quelle: Fitch Ratings.
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Bei den Banken aus diesen Lindern kénnte die Pflicht zur
Kapitalunterlegung die Diversitit in den Staatsanleiheport-
folios sogar noch weiter reduzieren und damit den Home
Bias verstirken. Eine entsprechende Regelung wiirde nam-
lich den herrschenden Status Quo der Kapitalregulierung,
die Gleichbehandlung aller EU-Staatsanleihen, aufheben.
Das wire dann der Fall, wenn nach erfolgter Reform ver-
mehrt ,fremde“ Staatsanleihen mit Kapitalunterlegungs-
pflicht abgestofsen und durch heimische Anleihen mit einem
Null-Risikogewicht ersetzt wiirden.

Die Befunde zeigen, dass insbesondere italienische und spa-
nische Banken stark von einer Kapitalunterlegung betroften
wiren. Der Kapitalbedarf insgesamt hitte sich 2018 auf 9,6
beziehungsweise 6,4 Milliarden Euro belaufen (Abbildung 5).
Pro Bank wire dies im Falle einer risikogewichteten Eigenka-
pitalunterlegung ein durchschnittlicher Bedarf von 2,3 Mil-
liarden Euro beziehungsweise 1,2 Milliarden Euro gewesen
(Abbildung 6). Mit grofsem Abstand folgen belgische, fran-
z6sische und portugiesische Banken mit einem Kapitalbe-
darfvon durchschnittlich 648 Millionen Euro, 586 Millionen
Euro und 413 Millionen Euro.
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Abbildung 2

Home Bias' von Banken bei Staatsanleihen
Durchschnitt der Banken, ungewichtet?
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1 Angegeben ist, um wie viele Male der Anteil der heimischen Staatsanleihen im Portfolio einer Bank den Anteil des
Heimatlandes der Bank an der EU-Wirtschaftsleistung im Durchschnitt iibersteigt. Beispiel: Zypriotische, bulgarische
und slowenische Banken haben so viele heimische Staatsanleihen in ihren Biichern, dass deren Anteil am gesamten
Staatsanleiheportfolio einer Bank den Anteil des Heimatlandes an der europaischen Wirtschaftsleistung im Durch-
schnitt um mehrere hundert Male tibersteigt.

2 Ungewichtet bedeutet, dass jeder Bank dieselbe Bedeutung zugemessen wird.

Anmerkungen: Der starke des Home Bias finnischer Banken ist dadurch zu erklaren, dass an den Trasparency
Exercises (TEs) der Europaischen Bankenaufsicht im Jahr 2016 nur eine finnische Bank mit vergleichsweise geringem
Home Bias (13,9) beteiligt war. 2018 ist der Home Bias dieser Bank sehr viel hoher (62,1). Zudem nimmt an den TEs
2018 eine zweite finnische Bank mit ebenfalls sehr hohem Home Bias (66,6) teil. Der starke Zuwachs fiir luxemburgi-
sche Banken ist insbesondere dadurch zu erkléren, dass die GroBbank RBC Investor Services Bank S.A. 2016 keine,
2018 aber sehr viele einheimische Staatsanleihen besessen hat. Hinzu kommt, dass die Luxemburgische Sparkasse
(Banque et Caisse d' Epargne de I'Etat), J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. und State Street Bank Luxembourg S.A. an
den TEs 2016 nicht teilgenommen haben.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung auf Basis der EBA Transparency Exercises 2016 und 2018.
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Abbildung 3

Home Bias' von Banken bei Staatsanleihen
Durchschnitt der Banken, gewichtet?
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1 Angegeben ist, um wie viele Male der Anteil der heimischen Staatsanleihen im Portfolio einer
Bank den Anteil des Heimatlandes der Bank an der EU-Wirtschaftsleistung im Durchschnitt
iibersteigt. Beispiel: Zypriotische, bulgarische und slowenische Banken haben so viele heimische
Staatsanleihen in ihren Biichern, dass deren Anteil am gesamten Staatsanleiheportfolio einer Bank
den Anteil des Heimatlandes an der europdischen Wirtschaftsleistung im Durchschnitt um mehrere
hundert Male iibersteigt.

2 Gewichtet bedeutet, dass die GroBe beziehungsweise Systemrelevanz jeder Bank (gemessen am
Anteil der Bilanzsumme einer Bank an der gemeinsamen Bilanzsumme aller Banken eines Landes)
beriicksichtigt wurde.

Anmerkungen: In Osterreich, Belgien, Irland, Luxemburg, den Niederlanden und Portugal und
konnte fiir mindestens eine Bank keine Bilanzsumme ermittelt werden. Banken ohne Bilanzsumme
wurden in der Berechnung des gewichteten durchschnittlichen Home Bias nicht beriicksichtigt.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung auf Basis der EBA Transparency Exercises 2016 und
2018.
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Der Home Bias ist bei Banken aus kleinen EU-Landern tendenziell um ein Vielfaches
hoher als bei Banken groBer Mitgliedstaaten.
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Wahrend der durchschnittliche gewichtete Home Bias in einigen Lan-
dern gestiegen ist, war er in anderen im Vergleich zu 2015 riicklaufig.
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Relativ zum vorhandenen Kernkapital hitte der hypothe-
tische Kapitalbedarf Mitte 2018 in fast allen betrachteten
Lindern immerhin niedriger gelegen als Ende 2015 (Abbil-
dung 7). Ausnahmen sind Schweden und Grof(britannien.
Bezogen auf das harte Kernkapital wire der Kapitalbedarf
portugiesischer Banken Mitte 2018 mit knapp neun Prozent
am hochsten gewesen.

Andere Wege zur Reduzierung des Home Bias
nétig

In Italien und Spanien briuchten Banken aufgrund ihres
Home Bias viel zusitzliches Kapital. Damit wiren die Fol-
gen einer reformierten Kapitalunterlegung fiir die Stabilitat
des gesamten Euroraums vermutlich gravierend. Ein weite-
res Problem dieses Instruments ist, dass Banken in Staaten
mit einer Risikogewichtung von null keinen Anreiz haben,
die Anzahl heimischer Staatsanleihen in ihrem Besitz zu
verringern, da fiir sie trotz der Reform keinerlei zusatzli-
che Kosten entstiinden. Das gilt auch fiir den Fall der Ein-
fithrung eines risikogewichteten Konzentrationszuschlages.
Des Weiteren wiirde die Kapitalunterlegung keinesfalls eine
breit angelegte Diversifizierung bewirken, sondern mit gro-
er Wahrscheinlichkeit die Konzentration jener Staatsanlei-
hen mit einem Null-Risikogewicht in den Biichern der Ban-
ken erhohen. Diese Staatspapiere wiirden somit noch knap-
per werden als ohnehin schon.

Aus diesen Griinden ist es dringend notwendig, andere
Wege zu beschreiten, um die Verquickung zwischen Ban-
ken und Staat zu reduzieren.! Im Folgenden werden drei
Konzepte dahingehend gepriift, ob sie in der Lage sind, die
oben genannten Mingel der Kapitalunterlegung abzumil-
dern oder zu beseitigen.

Eine Abfederungsstrategie besteht darin, die Risikogewich-
tung von Staatsanleihen und damit deren Kapitalunterlegung
nur fiir neu gekaufte Staatsanleihen zu verlangen. Mit einer
solchen Regelung konnte die Bank die Belastung durch die
neue Eigenkapitalunterlegung selbst bestimmen und der
Kapitalbedarf wiirde nicht sprunghaft nach oben schnellen.
Die Anpassung an einen erhéhten Kapitalbedarfkonnte lang-
sam erfolgen.’ Fiir Banken in Sitzlindern, die ein Rating von
~AA—“ oder besser haben, wiirde dies den Home Bias den-
noch nicht verringern.

8 Kritisierbar ist auch, dass die Risikoeinschatzungen der Ratingagenturen fehlerhaft sein kon-
nen und es in der Vergangenheit auch oft gewesen sind, vgl. zum Beispiel Carmen M. Reinhart
(2002): Default, currency crises, and sovereign credit ratings. World Bank Economic Review, 16(2),
151-170; Marco Pagano und Paolo Volpin (2010): Credit ratings failures and policy options. Econo-
mic Policy, 401-431; Hans-Helmut Kotz und Dorothea Schafer (2013): Rating-Agenturen: fehlbar
und iiberfordert. Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung 82(4), 135-162 (online verfiigbar); und
Alexander M. Karminsky und Ella Khromova (2016): Modelling banks' credit ratings of international
agencies. Eurasian Economic Review 6, 341-363. Die Kapitalunterlegung von Staatsanleihen wiir-
de den groBen Ratingagenturen noch mehr als bisher die Rolle von Quasi-Regulierungsinstanzen
zuweisen. Das widerspricht einer zentralen Lehre aus der groBen Finanzkrise, wonach die Abhan-
gigkeit der Kapitalregulierung von den Urteilen der Ratingagenturen eher zuriickgedréngt werden
sollte, vgl. Financial Stability Board (2010): Reducing Reliance on Credit Ratings (online verfiigbar).

9 Der Vorschlag, die Risikogewichtung von Staatsanleihen nur fiir neu gekaufte Staatsanleihen
zu verlangen, wurde bereits in einem fritheren DIW Wochenbericht eingebracht, vgl. Dominik
Meyland und Dorothea Schéfer (2017): Risikogewichtung fiir EU-Staatsanleihen: Herausforderung
fiir italienische Banken. DIW Wochenbericht Nr. 28, 575-582 (online verfiigbar).

Abbildung 4

Home Bias' der 20 groBten untersuchten Banken
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1 Angegeben ist, um wie viele Male der Anteil der heimischen Staatsanleihen im Portfolio einer Bank den Anteil des

Heimatlandes der Bank an der EU-Wirtschaftsleistung iibersteigt.

Anmerkungen: Standard Chartered PLC, nach Bilanzsumme 2018 die siebzehntgroBte Bank der Stichprobe, nahm
an den Transparency Exercises (TEs) der Europdischen Bankenaufsicht im Jahr 2016 nicht teil. Banken, fiir die keine
Bilanzsumme ermittelt werden konnte, wurden nicht beriicksichtigt.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung auf Basis der EBA Transparency Exercises 2016 und 2018.
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Die Mehrheit der gréBten untersuchten Banken hat einen vergleichsweise geringen

Home Bias.

Der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (SVR) hat in seinem Jahresgutach-
ten 2018/19 erneut eine risikogewichtete Kapitalunterlegung
vorgeschlagen.’ Dabei soll die risikogewichtete Kapital-
unterlegung durch eine risikogemifle Grofkreditgrenze

10 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2018):
Vor wichtigen Wirtschaftspolitischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19 (online verfiig-
bar). Eine Eigenkapitalunterlegungspflicht war in anderer Form bereits im Gutachten 2015/16 vor-
geschlagen worden.
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Hypothetischer Eigenkapitalbedarf der Banken eines Landes
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Lesebeispiel: Kéme die Kapitalunterlegungspflicht fiir Staatsanleihen, hatten insbesondere spanische und italienische
Banken einen immensen Eigenkapitalbedarf von mehreren Milliarden Euro.

Anmerkung: Banken, fiir die keine Bilanzsumme ermittelt werden konnte, wurden nicht beriicksichtigt.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung auf Basis der EBA Transparency Exercises 2016 und 2018.
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Abbildung 6

Hypothetischer Eigenkapitalbedarf pro Bank
Gewichteter Durchschnitt' in Millionen Euro
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1 Gewichtet bedeutet, dass die GroBe beziehungsweise Systemrelevanz jeder Bank (gemessen am
Anteil der Bilanzsumme einer Bank an der gemeinsamen Bilanzsumme aller Banken eines Landes)

beriicksichtigt wurde.

Anmerkung: Banken, fiir die keine Bilanzsumme ermittelt werden konnte, wurden nicht beriicksichtigt.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung auf Basis der EBA Transparency Exercises 2016 und

2018.
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Spanien und Italien wéren von einer Risikogewichtung der Staatsanleihen mit
Abstand am starksten betroffen.
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fiir staatliche Forderungen erganzt werden." Alternativ kann
sich der SVR auch vorstellen, die risikogewichtete Eigen-
kapitalunterlegung mit dem bereits bekannten Konzent-
rationszuschlag fiir Staatsanleihen zu kombinieren.”? Die
sogenannte Sovereign Concentration Charges Regulation
(SCCR) sieht vor, dass fiir Banken aller Eurolinder ein Kern-
kapitalzuschlag fillig wird, falls der Wert der Staatsanleihen

11 Die GroBkreditgrenzen sollen mit der Bonitét der Lander variieren. Fiir Lander niedrigster Bo-
nitat wurde 2015 vom Sachverstandigenrat eine Grenze von 25 Prozent der anrechenbaren Eigen-
mittel vorgeschlagen. Diese Grenze steigt iiber 50 Prozent fiir B— bis BB+, 75 Prozent fiir BBB- bis
BBB+, 90 Prozent fiir A- bis A+ auf 100 Prozent fiir AA- bis mit AAA bewertete Lander an.

12 Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2015):
Zukunftsfahigkeit in den Mittelpunkt. Jahresgutachten 2015/16
(online verfiighar)
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Im Durchschnitt stehen Banken aus Italien und Spanien zwar besser
da als 2015, der Kapitalbedarf ware aber nach wie vor sehr hoch.

eines Eurolandes, ausgedriickt als Anteil am Kernkapital,
den Schwellenwert von 33 Prozent tiberschreitet. Je hoher
der Anteil ist, desto grofRer soll der Zuschlag sein (Tabelle).
Der absolute Wert des Zuschlags erhoht die risikogewich-
teten Aktiva und reduziert die Kernkapitalquote. Banken
mit hohen Konzentrationen brauchen daher mehr Kern-
kapital, um die regulatorisch vorgegebenen Mindestquo-
ten zu erreichen.

Anders als der Konzentrationsfaktor im Vorschlag des
Finanzministeriums baut die SCCR nicht auf der Risiko-
einschitzung der Ratingagenturen auf. Der Vorschlag behan-
delt Banken in Sitzlindern mit einem schlechteren Rating
genauso wie Banken in Sitzlindern mit einem besseren


https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg201516/wirtschafts-gutachten/jg15_ges.pdf
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Abbildung 7

Verhdltnis von Kapitalbedarf zu hartem Kernkapital
Durchschnitt der Banken in Prozent, gewichtet'
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1 Der Prozentsatz wurde ermittelt, indem der zusétzliche Kapitalbedarf pro Bank ins Verhéltnis
zum vorhandenen harten Kernkapital dieser Bank gesetzt wurde. Die so ermittelten bankindividuel-
len Prozentsatze wurden dann mit dem Anteil der jeweiligen Bank an der Gesamtbilanzsumme aller
beteiligten Banken des Landes gewichtet

Anmerkung: Banken, fiir die keine Bilanzsumme ermittelt werden konnte, wurden nicht beriicksichtigt.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung auf Basis der EBA Transparency Exercises 2016 und
2018.
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Relativ zum vorhandenen Kernkapital hatte der Kapitalbedarf 2018 in
fast allen betrachteten Landern immerhin niedriger gelegen als 2015.

Rating, so dass die Ratingagenturen fiir die Funktionsfihig-
keit des Vorschlags keine Rolle spielen. Positiv ist zudem,
dass die SCCR auch bei Banken, die in ,AA—“ oder hoher ein-
gestuften Lindern ansissig sind, auf eine Reduzierung des
Home Bias hinwirkt, da jegliche starke Konzentration von
Anleihen eines Landes sanktioniert wiirde. Der SCCR soll
gemifd SVR ebenfalls parallel zu EDIS eingefiithrt werden.®

13 Der urspriingliche Vorschlag zu den Konzentrationszuschlagen kommt von Nicolas Véron
(2017): Sovereign Concentration Charges: A New Regime for Banks' Sovereign Exposures. Europe-
an Parliament (online verfiigbar). Veron zielt allerdings nicht auf den Home Bias ab, sondern allge-
mein auf eine Verminderung der Konzentration der Anleihen von Mitgliedstaaten des Euroraums
in den Bankbiichern. Explizit betont er, dass alle Staatsanleihen des Euroraums gleichbehandelt
werden. Unter der Annahme, dass die hochste Staatsanleihenkonzentration bei den heimischen
Staatsanleihen auftritt, wirkt eine SCCR Home-Bias-minimierend.

Tabelle

Sovereign Concentration Charges in Abhangigkeit der
Staatsanleihequote einer Bank

Anteil der Staatsanleihen eines

Landes am Kernkapital einer <33 33-50 | 50-100 |100-200 | 200-300 | 300-500 | > 500
Bank (in Prozent)

Zuschlag zu den risikogewichteten

Aktiva in Prozent des Wertes der = 15 30 50 100 200 500

Staatsanleihen in Prozent

Quelle: Nicolas Véron (2017): Sovereign Concentration Charges: A New Regime for Banks' Sovereign Exposures. European

Parliament (online verfiigbar).
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Ein ginzlich anderer Weg wird mit dem Konzept der Sover-
eign Bond-Backed Securities (SBBS) beschritten.” SBBS biin-
deln bereits ausgegebene Staatsanleihen der Eurolinder und
bilden durch Verbriefung und Tranchierung einen neuen,
fiir den Euroraum qua Konstruktion vollstindig diversifi-
zierten Staatsanleihetypus. Dabei wird durch das ,Wasser-
fallprinzip“® erreicht, dass Seniortranchen deutlich sicherer
sind als Junior- oder Eigenkapitaltranchen. Seniortranchen
wire ein Risikogewicht von null beizulegen. Im Zentrum des
SBBS-Vorschlags stehen zwei Ziele: Erstens soll der Home
Bias der Banken in allen Lindern des Euroraums abgemil-
dert oder beseitigt werden und an dessen Stelle ein stark
diversifiziertes Staatsanleiheportfolio treten. Zweitens liegt
den SBBS die Vorstellung zugrunde, dass die Kapitalunter-
legung der Staatsanleihen eingefiihrt werden konnte, ohne
die Stabilitit des Euroraums zu gefihrden, wenn SBBS als
Anlagealternative zur Verfiigung stiinden. Auch die Ban-
ken in den Staaten mit fragilen Staatsfinanzen hitten dann
Zugang zu den Seniortranchen der SBBS und damit Zugang
zu einem ,Safe-Asset“. Es ist keine Frage, dass die Banken
des Euroraums ein solch hochliquides Anlageinstrument
bendtigen.' Durch die hohe Diversifikation und die Beile-
gung eines Risikogewichts von null verspricht sich das Euro-
pean Systemic Risk Board, dass auch Banken in Staaten mit
einem Risikogewicht von null das vollstindig diversifizierte
Wertpapier SBBS den heimischen Staatsanleihen vorziehen
wiirden. Damit wiirde vermutlich auch der Renditedruck fiir

14 Vgl. ESRB High-Level Task Force on Safe Assets (2018): Sovereign bond-backed securities: a
feasibility study, Volume I (online verfiighar) and Volume Il (online verfiigbar). Vgl. dazu auch Philip
Lane und Sam Langfield (2018): The feasibility of sovereign bond-backed securities for the euro
area (online verfiigbar).

15 Das Wasserfallprinzip ist ein Verlustabsorptions- beziehungsweise Zahlungsflussgrundsatz,
der in der Verbriefung angewendet wird. Kredite, die durch ein Institut verbrieft werden, werden
gebiindelt und nach der Ausfallwahrscheinlichkeit sortiert. Nach der Sortierung werden die Kre-
dite nach absteigender Bonitét in unterschiedliche Tranchen zusammengefasst. Es handelt sich
mindestens um zwei Tranchen, die zueinander in einer hierarchischen Reihenfolge stehen, da die
Tranche mit hoherem Risiko einen Risikopuffer fiir die Tranche mit weniger Risiko und besse-
rem Rating darstellt. Das Wasserfallprinzip beschreibt also einerseits die Reihenfolge der Verlust-
absorption, die von stark risikobehafteter zur, gemaB Ratingkennziffer, risikofreien Tranche auf-
steigt. Andererseits bezieht es sich auf die Reihenfolge der Bedienung der Verbriefung, sprich die
Auszahlung der Zahlungsfliisse. Als erstes wird die risikofreie Tranche bedient, als letztes die Tran-
che mit dem schlechtesten Rating. Fiir eine detaillierte Ausfiihrung vgl. Stephan Ricken (2008):
Verbriefung von Krediten und Forderungen in Deutschland. Betriebswirtschaftliche Handlungshil-
fen 213. Hans Backler Stiftung (online verfiighar).

16 Vgl. Andreas Breitenfellner und Helene Schuberth (2017): Europe Needs More than a Capital
Markets Union: Focus on the Integration of Euro Area Sovereign Debt Markets. Vierteljahrshefte
zur Wirtschaftsforschung 86(2), 9-20 (online verfiigbar).
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http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2017/602111/IPOL_STU(2017)602111_EN.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/shared/pdf/esrb.report290118_sbbs_volume_I_mainfindings.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/shared/pdf/esrb.report290118_sbbs_volume_II_technicalanalysis.en.pdf
https://voxeu.org/article/feasibility-sovereign-bond-backed-securities-euro-area
https://www.boeckler.de/6299.htm?produkt=HBS-004080&chunk=1
https://www.diw.de/de/diw_01.c.568884.de/publikationen/vierteljahrshefte/2017_02_2/europe_needs_more_than_a_capital_markets_union__focus_on_the_integration_of_euro_area_sovereign_debt_markets.html
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2017/602111/IPOL_STU(2017)602111_EN.pdf
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die (extrem knappen) null-gewichteten Staatsanleihen des
Euroraums etwas abgemildert.

Fazit: Kapitalunterlegungspflicht fiir
Staatsanleihen braucht flankierende MaBnahmen

Die Banken in den Mitgliedstaaten der Européischen Union
unterliegen dann einem sogenannten Home Bias, wenn
das Gewicht der einheimischen Staatsanleihen im eigenen
EU-Staatsanleiheportfolio hoher ist als der Anteil des Sitz-
landes an der Wirtschaftskraft der Europiischen Union. Ein
starker Homebias hat eine sehr ungiinstige Verquickung von
Banken und Staaten zur Folge, die im Krisenfall zu gegen-
seitigen Ansteckungseffekten fithren kann. Die Befunde
des vorliegenden Wochenberichts belegen, dass der Home
Bias in den betrachteten Lindern beziehungsweise bei den
betrachteten europiischen Grof3banken weiterhin stark und
teilweise sogar extrem ausgeprigt ist, obwohl er in den meis-
ten Fillen von 2015 bis 2018 immerhin zurtickgegangen ist.
Selbst die deutschen Banken, die im gewichteten Durch-
schnitt den geringsten Home Bias aufweisen, haben antei-
lig drei Mal mehr heimische Staatsanleihen in ihren Bilan-
zen als der Anteil des deutschen Bruttoinlandsprodukts an
der EU-Wirtschaftsleistung betragt. Auch ein solcher Wert
bedeutet noch eine sehr enge Verbindung zwischen der Sol-
venz des Staates und der Solvenz der in diesem Staat ansds-
sigen Banken.

Wie im Jahr 2008 schmerzlich spiirbar wurde und wie sich
nun auch im Jahr 2020 zeigt, kiindigen sich Finanzmarkt-
krisen nicht an. Um die Auswirkungen einer Bankenkrise
so gering wie moglich zu halten, miissen in der Europdi-
schen Union Mafinahmen ergriffen werden, die die enge Ver-
kniipfung von Banken- und Staaten(in)solvenz reduzieren.

Dorothea Schéfer ist Forschungsdirektorin Finanzmarkte am DIW Berlin |
dschaefer@diw.de

Michael Stockel war Forschungsassistent der Abteilung Makrodkonomie am
DIW Berlin | michael.stoeckel@posteo.de
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Die Nebenbedingung zur gemeinsamen europiischen Ein-
lagenversicherung EDIS, nimlich die Kapitalunterlegung
von Staatsanleihen, bleibt bei der Verfolgung dieses Ziels
jedoch bestenfalls auf halbem Wege stehen, schlechtesten-
falls kann sie selbst sogar zum Krisentreiber im Euroraum
werden.

Daher sind andere, nicht notwendigerweise alternative, son-
dern eher vorbereitende und flankierende Instrumente nétig.
Uber zehn Jahre nach der Finanz- und Staatsschuldenkrise
im Euroraum steht mit der Corona-Krise die nachste Bewih-
rungsprobe fiir die Stabilitit der Banken bevor. Die Zeit ist
mebhr als reif dafiir, Regulierungen einzufiihren, die einer-
seits die Stabilitdt der Banken fordern, andererseits aber die
Finanzierungsmoglichkeiten der Mitgliedstaaten verbessern
und die Stabilitit und den Zusammenhalt des Euroraums
und der EU als Ganzes stirken. Die Kapitalunterlegung fiir
Staatsanleihen ist dafiir nicht geeignet. Im Gegenteil, ihre
Einfithrung wiirde fiir manche Eurostaaten hohe Hiirden
und zusitzliche Kosten bei der Finanzierung des Staatsbud-
gets bedeuten und vermutlich zu schweren Verwerfungen
innerhalb des Euroraums fithren.

Trotz des verbesserten Ratings einiger Lander ist zum jet-
zigen Zeitpunkt davon abzuraten, Staatsanleihen mit einer
Kapitalunterlegungspflicht zu belegen. Die Einfithrung einer
solchen Pflicht sollte nur in Begleitung flankierender Mafs-
nahmen, zum Beispiel der Einfithrung eines neuen diversi-
fizierten Staatsanleihetypus, wie SBBS, erfolgen. Wohl aber
sollten die Kapitalpuffer der Banken weiter gestirkt wer-
den. Weiterhin muss der Gesetzgeber rasch Vorsorge dafiir
treffen, den Groflbanken im Falle einer systemischen Krise
schnell und auch gegen Widerstinde staatliches Beteili-
gungskapital zufithren zu kénnen.

Henriette Weser ist Forschungsassistentin der Abteilung Makrodkonomie
am DIW Berlin | hweser@diw.de
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