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Kurzfassung

Die Begrenzung systemischer Risiken ist essentieller Bestandteil der neuen internationalen
Finanzmarktordnung. Dabei galt es nicht nur die Verflechtung der Banken untereinander,
sondern auch die Verbindung zwischen den Staatsfinanzen und der Solvenz der nationalen
Bankensysteme (dem sog. Risikoverbund zwischen Staat und Banken) zu durchbrechen. Der
Beitrag beleuchtet die Entwicklung der Forderungen gegeniiber Staaten in den Bankbilanzen
der Euroldander und des Eurosystems im Zeitverlauf sowie den daraus erwachsenden Risiken
fiir die Finanzstabilitdt. Hierzu werden die Determinanten des Risikoverbunds theoretisch wie
empirisch analysiert. Die fiskalische Kapazitidt der Eurostaaten wird anhand verschiedener
Faktoren wie der Verschuldungsquote, dem Leistungsbilanzsaldo und der Kredit-BIP Liicke
aufgezeigt; anschlieBend werden die Strukturen der Bankensysteme im Euroraum untersucht.
Im Einzelnen werden die private und staatliche Gesamtverschuldung, die konsolidierte Banken-
bilanzsumme und die darin enthaltenen Verbindlichkeiten sowie der Anteil des Bankensektors
an der Bruttowertschopfung in Relation zur Wirtschaftsleistung betrachtet. Aullerdem finden
NPE-Bestinde in den Bankbilanzen sowie die Renditen der emittierten Staatsanleihen und
damit in Verbindung stehenden CDS-Spreads Betrachtung. Zusédtzlich werden die Konzen-
tration, der Verschuldungsgrad, Liquiditatsziffern sowie ldnderspezifische Unterschiede in Art
und Fristigkeit der Refinanzierung der Bankensektoren abgebildet. Auf Basis der empirischen
Befunde werden im Hinblick auf die wechselseitigen Ansteckungseffekte zwischen Banken
und Staaten Implikationen fiir die Finanzmarktregulierung diskutiert.

JEL-Klassifikation: E59, G18, H81

Schlagworte: Banken, Fiskalische Kapazitét, Staatsanleihen, Staatsverschuldung,
Systemisches Risiko



Abstract

Limiting systemic risks is an essential part of the new international financial market regulation.
The purpose was not only to break the interconnectedness of banks, but also to reduce the link
between public finances and the solvency of national banking systems (the so-called sovereign-
bank diabolic loop). This article examines the development of sovereign exposures in the bank
balance sheets of the euro countries and the Eurosystem over time and the resulting risks to
financial stability. To this end, the determinants of the risk network are analysed both
theoretically and empirically. The fiscal capacity of the euro countries is checked on the basis
of various factors such as the debt ratio, the current account balance and the credit-GDP gap;
the structures of the banking systems in the euro area are then examined. Specifically, total
private and public debt, the consolidated banking balance sheet total and the liabilities contained
therein as well as the share of the banking sector in gross value added in relation to economic
output are evaluated. NPE holdings in bank balance sheets as well as the yields on government
bonds issued and the associated CDS spreads are also analysed. Moreover, concentration,
leverage ratio, liquidity ratios and country-specific differences in the type and maturity of
refinancing in the banking sectors are studied. Based on the empirical findings, implications for
the financial market regulation are discussed with regard to the reciprocal contagion effects
between banks and states.

JEL-Classification: E59, G18, H81

Keywords: Banking, Fiscal Capacity, Public Debt, Sovereign Exposure, Systemic Risk
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1 Einleitung

Die Erschiitterungen im Bankensystem im Frithjahr 2023 mit der Rettung der Credit Suisse durch die
UBS und den drohenden Insolvenzen mehrerer Regionalbanken in den USA (Silicon Valley Bank,
Silvergate, Signature Bank) haben die Konsequenzen vom Versagen in der Geschéftspolitik und im
Risikomanagement, unzureichender Aufsicht und vor allem weiterhin unzureichender Bankenregu-
lierung verdeutlicht. Statt Einlagen mit Krediten abzugleichen, wurden die liquiden Einlagen haupt-
sdchlich in langfristige, festverzinsliche US-Staatsanleihen angelegt, die infolge des abrupten Zins-
anstiegs im letzten Jahr signifikant an Wert einbiifiten. Aufgrund US-spezifischer Bilanzierungsre-
geln, wurden diese Wertberichtigungen allerdings nicht unmittelbar erfolgswirksam, weshalb sich
Risiken in den Bankbilanzen aufbauten. Begleitet von Finanzierungsproblemen im Tech-Sektor ver-
siegte deren Einlagenzufluss und Staatsanleihenpositionen mussten aufgeldst werden. Damit wurden
Verluste bei der Liquidierung tragend und fiihrten zu einer einschligigen Schwichung der Bilanzen.!
Was zunéchst als ein isoliertes Problem regionaler Banken an der US-Westkiiste erschien, stellt sich
bei genauerer Betrachtung als eng verwandt mit umstrittenen Aspekten der Regulierung von Banken

des europiischen und internationalen Finanzsystems heraus.’

Staatstitel konnen, wenn das damit verbundene Bonitétsrisiko des jeweiligen Staates auer Acht ge-
lassen wird, in Folge ihrer als relativ risikoarm angesehenen Anlageklasse fiir Investoren attraktiv
erscheinen. Folgt man dieser undifferenzierten Sichtweise, kann daraus eine volumenmaifig nicht
limitierte Aufstockung dieser Anlagen im Rahmen kurzfristigen Renditestrebens resultieren, welches
ein Konzentrations-, Ausfall- und Marktrisiko extremen Ausmalles herbeifiihrt. Was im ersten Mo-
ment als abwegig erscheint, erweist sich noch immer als die derzeitige regulatorische Behandlung
samtlicher, in nationaler Wahrung ausgestellter Forderungen an Staaten, Kommunen und 6ffentlichen
Stellen (Sovereign Exposures) in den Bankbilanzen des Euroraums: Der regulatorische Verzicht auf

die Unterlegung von Staatsforderungen mit Eigenkapital.>

Bundeswertpapiere gelten aufgrund der hohen Kreditwiirdigkeit Deutschlands sowie einer glaubwiir-
digen und kontinuierlichen Emissions- und Informationspolitik als sichere Anlage und werden mit

entsprechenden Ratings ausgezeichnet.* Gleichzeitig sind deutsche Staatstitel im Vergleich zu den-

!'Vgl. Schroeders (2023), Abschnitt 1.

2 Vgl. Nastansky, A. / Gelaschwili, S. (2013), S. 37.

3 Vgl. BaFin (2016), Abschnitt 1; BaFin (2018), Abschnitt 4.
4 Vgl. Finanzagentur (2023), Abschnitt 1.



jenigen bonitdtsschwicherer Eurolédnder, mit deutlich geringeren Kupons ausgestattet. Bis zur Zins-
wende fiihrte der beschriebene Regulierungsmangel dazu, dass kapitalschwache Banken gerade zu
Zeiten der europdischen Staatsschuldenkrise 2010-2013 ihre Bestinde an damals noch héher rentier-
ten Staatsanleihen ausbauten. Beweggrund dafiir war entweder der Verlass auf einen sog. Bail-out
seitens des Staates oder das Handeln in eigenem Interesse, da das Fortbestehen ihrer Kunden und
folglich auch ihr eigenes mittelbar oder unmittelbar mit der Solvenz des Staates und dessen Finan-
zierungsbedingungen verbunden war.’ Dies liegt darin begriindet, dass ein vermehrter Aufkauf von
Staatstiteln insbesondere durch die EZB {iber der nationalen Zentralbanken des Eurosystems, aber
auch durch andere Banken, die Nachfrage nach ebendiesen steigert und in geringeren Finanzierungs-
zinsen fiir neu emittierte Anleihen resultiert. Kritiker bezeichnen dieses Vorgehen seitens der Zent-
ralbank als marktverzerrende, indirekte Staatsfinanzierung zu nicht marktkonformen Konditionen
und verweisen dabei auf das, im Vertrag von Maastricht festgehaltene, Verbot der monetdren Haus-
haltsfinanzierung durch die EZB.6 Dieser Vorwurf wurde im Jahr 2020 vom Bundesverfassungsge-
richt allerdings zuriickgewiesen. Die gegenwirtige Regulierung fordert eine, von der Einschrankung
der Leverage Ratio abgesehen, uneingeschrinkte Finanzierung von Staatsausgaben, die unmittelbar
zu einer engen Verflechtung von Staats- und Bankrisiken fiihrt und die Finanzstabilitdt gefdhrden
kann.” Allerdings wiren insbesondere bonititsschwache Linder der Wihrungsunion im Fall einer
Reform der Nullgewichtung von Staatsforderungen, in Folge volumenméBiger Beschrinkungen oder
risikoadjustierter Eigenkapitalunterlegungsvorschriften fiir Banken, mit einem erheblichen Finanzie-
rungsengpass konfrontiert, was zu steigenden Finanzierungskosten der Staatsschuld und im Weiteren

zur Insolvenz fiihren kénnte und das Dilemma der Regulierung verdeutlicht.®

Gefolgt von einer Darstellung der aktuellen Regulierung, wird in diesem Beitrag die Frage nach der
Entwicklung sémtlicher Sovereign Exposures in den Bankbilanzen der Euroldnder im Zeitverlauf und
den daraus erwachsenden Risiken hinsichtlich des sogenannten Sovereign-Bank Diabolic Loop, d. h.
des Risikoverbunds zwischen Banken und Staaten, behandelt. Im weiteren Verlauf wird die fiskali-
sche Kapazitit der Euro-Staaten anhand verschiedener Determinanten wie der Wirtschaftsleistung
und dem Leistungsbilanzsaldo sowie mittels Bonitétsrisiken vor dem Hintergrund des heimische Ban-
kensektors beleuchtet. Anschliefend werden die Strukturen der Bankensysteme (u.a. Konzentration,

Leverage Ratio, notleidende Risikopositionen, Art und Fristigkeit der Refinanzierung) untersucht.

3> Vgl. Sinn, H.W. (2021).

¢ Vgl. Bundesverfassungsgericht (2020), Rn. 69.
" Vgl. Deslandes, J. / Magnus, M. (2019), S. 5.

8 Vgl. BaFin (2018), Abschnitt 5.



2 Risikoverbund zwischen Staat und Bankensektor

Die enge Verflechtung von Staaten und Banken stellte eine zentrale Ursache fiir die européische
Staatschuldenkrise dar. Zum einen retteten die Staaten wihrend der globalen Finanzkrise zahlreiche
Banken (z. B. die Commerzbank, WestLB und die HRE in Deutschland). Eine Bankenkrise kann zu
einer Staatschuldenkrise fiithren wie etwa in Irland, das aufgrund seiner Bankenrettungsprogramme
praktisch insolvent wurde und umfangreiche Unterstiitzung von den anderen Euroldndern benoétigte.
Auch bekannt unter dem Stichwort ,,too big to be saved. Mit dem provisorischen Rettungsschirm
Européische Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) und dem Internationalen Wéhrungsfonds (IWF)
wurde ein Hilfsprogramm iiber 67,5 Milliarden Euro vereinbart, wovon der Grofiteil der Summe in
die Stabilisierung der verstaatlichten Banken floss. Zum anderen hatten viele Banken gerade in hoch-
verschuldeten Staaten wie Italien, aber auch Frankreich, Spanien, Portugal und Griechenland, Kredite

an die 6ffentliche Hand vergeben und umfangreiche Bestdnde an Staatsanleihen in ihrer Bilanz.

Banken und Staaten stehen dabei in einer wechselseitigen Beziehung zueinander: Einerseits werden
iiber das Finanzsystem die Ersparnisse der privaten Wirtschaftssubjekte teilweise zur Finanzierung
der staatlichen Verschuldung verwendet. Staatsanleihen werden dabei als liquide und sichere Bank-
aktiva betrachtet. Anderseits erhalten die Finanzinstitute Ertrdge aus dieser Transformation. Zudem
profitieren systemrelevante Finanzinstitute als Folge der impliziten Staatsgarantie iiber niedrigere Fi-

nanzierungskosten von der Solvenz der Staaten.

Ruckkopplung auf die I ’

Bankbilanzen durch Rettung

Abschreibungen auf notleidender Banken
Staatsanleihen
Steigende Verschlechterung der
Refinanzierungskosten Schuldentragfahigkeit
des Staates des Staates

=

Abbildung 1: Risikoverbund Banken und Staaten



Der Transmissionsweg von einer Banken- zur Staatsschuldenkrise kann wie folgt skizziert werden:’
Die mit der Rettung eines systemrelevanten Instituts aufzuwendenden Mittel erhéhen die Verschul-
dung des entsprechenden Staates und verschlechtern die Bonitdt sowie dessen Schuldentragféhigkeit.
Dies kann die Fremdkapitalgeber der Staaten dazu veranlassen, Risikoaufschldge zu fordern. In der
Folge steigen die Refinanzierungskosten des Staates. Die Kurse der umlaufenden Staatsanleihen sin-
ken und schwichen die mit staatlichen Wertpapieren belasteten Bankbilanzen. Notverkdufe (Fire Sa-
les) von Aktiva wie Staatsanleihen durch den Finanzsektor verstirken die Kursverluste zusétzlich.
Der Abschreibungsbedarf triibt die Bilanzen notleidender Finanzinstitute weiter ein und kann zusétz-

liche Rettungsmittel induzieren. Im Extremfall droht dann die Staatsinsolvenz.

Umgekehrt kann der Impuls auch von einem drohenden Staatsbankrott ausgehen. Da die inléndischen
Banken iiblicherweise zu den Hauptgldubigern der Regierungen gehdren, kann ein Zahlungsausfall
oder eine Restrukturierung der Staatsschuld zu erheblichen Belastungen bis hin zur Insolvenz einzel-
ner Institute oder zum Zusammenbruch groB3er Teile des Finanzsystems fithren. Die mit einer Eintrii-
bung der staatlichen Bonitdt einhergehenden steigenden Renditen auf Staatsanleihen wirken sich zu-
dem negativ, d. h. erhéhend auf die Finanzierungskosten des jeweiligen Bankensystems und damit
der Volkswirtschaft insgesamt aus. Statistiken zu den Staatsanleiheforderungen der Finanzinstitute
zeigen hingegen, dass sich der Risikoverbund zwischen Staaten und Banken vor allem in den Euro-
Krisenstaaten in den letzten Jahren sogar noch verfestigt hat. Die Auswertung von Mikrodaten fiir
Deutschland ergab zudem, dass grofere und zugleich schwiécher kapitalisierte Banken relativ zur
Bilanzsumme mehr Staatsanleihen im Portfolio hielten.!? Die seit der Finanzkrise beobachtete Frag-
mentierung der Staatsanleihemérkte festigt die wechselseitige Abhédngigkeit zwischen Staaten und

thren nationalen Finanzinstituten.

Neben den Auswirkungen auf die Staatsfinanzen konnen sich auch negative Effekte auf das Wirt-
schaftswachstum und die Produktivitit einer Volkswirtschaft einstellen, wenn ein iiberdimensionier-
tes Finanzsystem von einer starken Ausweitung der privaten Verschuldung begleitet wird.!! Wihrend
die Steuereinnahmen im Anfangsverlauf eines kreditinduzierten Investitions- und Konsumbooms an-
ziehen, gehen mit dem Platzen der Kredit- und Vermdgenspreisblasen spiirbare Outputverluste ein-
her, die die Lage der Staatsfinanzen spiirbar belastet. Hinzu tritt ein hoher Abschreibungsbedarf im

Finanzsektor auf, der die zukiinftigen Steuerzahlungen der Banken merklich reduziert.

9 Vgl. Nastansky, A. (2014a), S. 305ff.
10 Vgl. Buch et al. (2013).
" Vagl. Cecchetti, S. / Kharroubi, E. (2012).



Nationale Finanzsysteme als Riickgrat einer jeden Volkswirtschaft sind, in sich und in Folge der
durch die Globalisierung vorangetriebenen Entwicklungen, auch international stark verflochten. Sie
spielen eine entscheidende Rolle bei der Staatsfinanzierung — konkret bei der Emission von Staats-
anleihen oder Vergabe von Krediten an die 6ffentliche Hand. Dieser Umstand resultiert in einer In-

terdependenz zwischen Staaten und ihren eigenen sowie auslindischen Bankensystemen. '

Der sog. Home Bias, d. h. eine liberproportionale Konzentration von einheimischen Staatsanleihen in
den Bilanzen der Banken, kann sich sowohl stabilisierend als auch gegenteilig auf das Zusammen-
spiel von Banken und Staat auswirken. Ersteres liegt darin begriindet, dass der Staat durch einen
erleichterten Absatz der Schuldverschreibungen, einen Schutz vor spekulativ agierenden Investoren
erfihrt.!3 Zweiteres beruht auf der Abhiingigkeit der Wirtschaftsleistung eines Staates von der Stabi-
litit des Bankensystems, sodass eine enge Verzahnung der Risiken beider Akteure besteht. Kommt
es zur Insolvenz einer systemrelevanten Bank droht infolge der komplexen Verflechtungen der Bran-
che der Zusammenbruch des gesamten Bank- und Finanzsystems und im Weiteren iiber Ansteckungs-
effekte auch massive Beeintridchtigungen auf die Realwirtschaft. Dies ist auch unter dem Schlagwort
,too big to fail* bekannt.'* Gleichzeitig leiden Banken unter einer Verschlechterung der Bonitit ihrer
Schuldner, weil der Marktwert dieser Anlagen unter Druck gerdt und daraus die Notwendigkeit einer
Wertberichtigung resultiert, die tiber die Risikovorsorge GuV- und somit erfolgswirksam verbucht
wird. Die Auswirkung einer Verringerung der Mindestkapitalausstattung fiihrt zu einem geringeren
Kreditangebotsvolumen an Unternehmen und private Haushalte, deren Forderungen anders als So-
vereign Exposures mit entsprechend risikoadjustiertem Eigenkapital unterlegt werden miissen. Die-
sen Mechanismus verstidrkend und erschwerend fiir die nachhaltige Solvenz der Banken kommt
hinzu, dass die Verschlechterung der Wirtschaftsleistung und Bonitét des Staates meistens mit einer
ebenso angespannten Situation in der Realwirtschaft, also auch dem inldndischen Privatsektor ein-
hergeht oder gerade daraus resultiert, deren Verbindlichkeiten dann ebenfalls vom Ausfall gefahrdet
und somit niedriger zu bewerten sind. Mit einer teilweisen/vollstindigen Schuldeniibernahme (Bail-
out) oder iiber Staatsbeteiligungen wird versucht dem entgegenzuwirken. Mit der Bankenrettung geht
jedoch eine Ausweitung der Staatsverschuldung einher.!> AuBerdem nimmt die Gefahr von Moral
Hazard, d. h. der Spekulation auf staatliche Rettung im Krisenfall und eine damit verbundene risiko-

affine Ertragsorientierung von Banken, zu.!®

12 vgl. Deutsche Bundesbank (2020), S. 53f.

13'vgl. Morris S. / Song Shin, H. (1998), S. 587-597.
14 Vgl. Nastansky, A. (2014b), S. 1.

15Vgl. Meyland, M. / Schifer, M. (2018), S. 1045ff.
16 ygl. Frey, R. / Weth, M. (2020), S. 1f.



Wihrend der COVID-19-Pandemie haben Regierungen in Zusammenarbeit mit den Notenbanken
weltweit versucht, die Auswirkungen der Krise auf die inléndischen Privatsektoren mittels der (un-
konventionellen) Geld- und Fiskalpolitik abzumildern, was unmittelbar mit einem starken Anstieg

der &ffentlichen Schuldenquoten sowie des Home Bias in den Bankbilanzen verbunden war.!”

Ein weiterer Aspekt beim Risikoverbund zwischen Banken und Staaten stellen Liquiditits- und Uber-
schuldungsrisiken dar. So bergen abrupt steigende Kapitalmarktzinsen fiir stark und mit kurzer Frist
finanzierte bonitdtsschwache Liander hohe Risiken, die insbesondere dann in Bedrdngnis geraten,
wenn die Bedienung bereits vorhandener Verbindlichkeiten der erneuten Schuldenaufnahme be-
darf.!® Dieser Umstand kann zu eigenniitziger staatlicher Einflussnahme (Moral Suation) auf staats-
nahe oder vom Staat unterstiitzte Banken fiihren, sodass sich die Finanzierungsbedingungen in Folge
der erhdhten Nachfrage nach Staatstiteln verbessern.!” Zudem sei an dieser Stelle die enge realwirt-
schaftliche und finanzielle Interdependenz offener Volkswirtschaften erwéhnt, die die vor allem na-
tional konzentrierte Verflechtung zwischen Staat und Banken zu einer globalen Abhingigkeit aus-
weitet. Andererseits sind Banken infolge aufsichtsrechtlicher Anforderungen, Anlagevorschriften so-
wie der Notwendigkeit des Haltens liquider Vermdgenswerte auf 6ffentliche Anleihen angewiesen.
Im néchsten Kapitel wird genauer auf die bereits erwihnte regulatorische Bevorzugung in nationaler
Wihrung begebener Sovereign Exposures eingegangen, die den Risikoverbund zwischen Staat und

Bank zusitzlich verstarkt.
3 Offentliche Verbindlichkeiten

Jenseits von Einnahmequellen wie Steuern und Abgaben sind Staaten aufgrund in der Vergangenheit
aufgebauter Defizite von einer stetigen Finanzierung des Staatsschuldenbestands oder einer Finan-
zierung des laufenden Haushaltsdefizits abhingig. Dabei bestimmt das aktuelle Zinsniveau, die Bo-
nitdt sowie die Nachfrage der Anleger auf dem Sekunddrmarkt die Hohe der Kupons der neu zu emit-
tierenden Anleihen auf dem Primirmarkt, woraus sich ergibt, dass die Kosten der Staatsfinanzierung
vom Verhalten der Banken, Versicherungen und der Geldpolitik der Zentralbank beeinflusst sind.
Aus einer Uberschussnachfrage nach Staatsanleihen auf dem Sekundidrmarkt resultieren steigende
Kurse, sodass deren Renditen sinken. Infolgedessen verbessern sich die Finanzierungsbedingungen

fiir die Staatsschuld und die Kapitalaufnahme wird erleichtert.

17Vgl. Europiische Zentralbank (2021a), Abschnitt 2.
18 vgl. Afflatet, N. (2019), S. 562-566.
19 vgl. Frey, R. / Weth, M. (2020), S. 1.



3.1 Aufsichtsrechtliche Regulierung

Kreditinstitute, die unter die Europdische Bankenaufsicht fallen, miissen u.a. im Rahmen der Eigen-
kapitalanforderung (Saule 1) 4,5 % der risikogewichteten Aktiva in Form von Kernkapital (Common
Equity Tier 1 capital - CET 1) vorhalten, das Verluste im Fall schlagend gewordener Risiken abfedern
soll.2° Die Unterlegung erfolgt adjustiert in Hohe der eingegangenen Risiken, mit Hilfe von Risiko-
gewichten, die verschiedene Assets entsprechend klassifizieren. Eine davon abweichende Behand-
lung lasst sich bei Sovereign Exposures in nationaler Wéahrung feststellen. Hier wird — unabhéngig
von dem mit der Anlage verbundenen Risiko — ein Risikogewicht von null unterstellt. Diese Vorgabe
der Capital Requirements Regulation (CCR) gilt sowohl in dem Fall, dass die Bank das Risiko mit-
hilfe des Kreditrisikostandardansatz (KSA) kalkuliert, als auch unter der Verwendung des, auf inter-
nen Ratings basierenden Ansatzes (IRBA), bei dem das Wahlrecht des sog. ,,Permanent Partial Use*
eingerdumt wird, das Banken wiederum in bestimmten Fillen die Anwendung des KSA erlaubt.?!
Dies ist deshalb relevant, da ,,selbst deutsche [als sehr sicher angesehene] Staatsanleihen ... bei der
IRBA-Modellierung mit 1 bis 1,2 % risikogewichtet [wiirden].* 2> Bei bonititsschwicheren Lindern
fiihrt das Wahlrecht zu groflen Diskrepanzen zwischen den Risiken von Staatsanleihen und dessen
Unterlegung mit Eigenkapital. Zusétzlich kann den beaufsichtigten Banken, fiir den Fall, dass im
Rahmen des Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses festgestellt wird, dass das durch Séule I vor-
geschriebene Eigenkapital, eingegangene Risiken unzureichend abdeckt, zusétzliche Kapitalanforde-
rungen (Séule II) (sog. Additional Tier 1 capital - AT 1) auferlegt werden. Die Kapitalpufferanforde-

rung (Tier 2 capital) ergdnzt die Eigenkapitalanforderungen als dritten Bestandteil.

Auch die in der GroB3- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV) geregelte Vorgabe der Diversifi-
kation und Volumenbegrenzung, die hohe Konzentrationsrisiken und ihre Folgen verhindern soll, gilt
nicht fiir Sovereign Exposures aus einem Staat der EWWU in nationaler Wihrung.?®> Aus den beiden
Faktoren ergibt sich, dass der Aufbau 6ffentlicher Forderungen in den Bankbilanzen lediglich durch
den Verschuldungsgrad (Leverage Ratio) begrenzt wird. Hinzu kommt, dass Staatsanleihen zur Ein-
haltung von Liquiditdtsvorschriften (u.a. Liquidity Coverage Ratio) dienen und somit zusétzlich an

Bedeutung gewonnen haben.?*

20 Vgl. Europdische Zentralbank (2019a), Abschnitt 1-4.

2'vgl. Deslandes, J./ Magnus, M. (2019), S. 5.

22 BaFin (2018), Abschnitt 4.

23 Vgl. Bank for International Settlements (2019), Abschnitt 10.7; Buch, C. (2015), Abschnitt 1-9.
24 Vgl. BaFin (2021), Abschnitt 1.



3.2 Forderungen an die 6ffentliche Hand seitens des Bankensektors im Euroraum

Staatlicher Konsum und staatliche Investitionen werden zum einen durch ordentliche Einnahmen
(z. B. Steuereinnahmen) sowie durch auBBerordentliche Einnahmen in Form von Krediten finanziert.
AuBerordentliche Einnahmen in Form von Verbindlichkeiten gegeniiber Gldubigern lassen sich in
emittierte Staatstitel (d. h. fiir Deutschland Schatzanweisungen des Bundes, (inflationsindexierte)
Bundesobligationen und -anleihen) sowie an den Staat gewéhrte Darlehen und geleistete Anzahlun-

gen unterteilen.

Im Folgenden werden Quartalsdaten zu den aggregierten, in den Bankbilanzen aufgefiihrten Staats-
anleihebestinden (Abb. 1) und Darlehensforderungen und Anzahlungen (Abb. 2) der Staaten des Eu-
roraums in Relation zu deren Wirtschaftsleistung gemessen durch das BIP im Zeitverlauf dargelegt.
Die Daten entspringen dabei dem Statistical Data Warehouse der EZB und bilden Zeitpunktbetrach-
tungen des Bestandes von Q2/2014 bzw. Q4/2014 bis Q3/2022 ab. Zur besseren Ubersichtlichkeit
iiber den zeitlichen Verlauf wurde bei allen in der Arbeit aufgefiihrten Grafiken zwischen den Daten-

erhebungspunkten linear interpoliert.

Abb. 2: Staatsanleihenbestand der aggregierten Bankenbilanz in Relation zum jeweiligen BIP der Eurostaaten
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Abb. 2 zeigt die Entwicklung der Staatsanleihenbestinde ab dem Jahr 2015. Es fallt auf, dass insbe-
sondere Luxemburg und Slowenien im europdischen Vergleich relativ zu ihrem BIP die hochsten
Bestidnde an Staatsanleihen in den aggregierten Bankbilanzen aufweisen; wahrend Banken in Litauen,
Irland und Estland am unteren Ende angesiedelt sind. Bei den meisten Mitgliedsstaaten bewegt sich
der Bestand in einer Spanne von 10 - 40 % vom BIP und variiert, bis auf wenige Ausnahmen, nur
marginal. Mit dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie in 2020 ist in nahezu allen Mitgliedsstaaten
ein leichter Anstieg zu verzeichnen. In Folge des nicht weiter differenzierten Datenbestands kann
hierbei keine Aussage iiber den Home Bias der Bankbilanzen getétigt werden, der aufgrund des damit
einhergehenden Konzentrationsrisikos allerdings von hoher Relevanz ist und im weiteren Verlauf

noch Erwdhnung finden wird.

Abb. 3: Offentliche Kredite der aggregierten Bankbilanz in Relation zum BIP der jeweiligen Eurostaaten
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Wie Abb. 3 verdeutlicht, zeichnet sich bei den Darlehens- und Anzahlungsbestinden der Banken des
Euroraums, bei vielen Staaten ein volatileres Bild ab. Die Relationen weisen im Zeitverlauf einen
negativen Trend auf. Frankreich, die Niederlande und Luxemburg besitzen mit 15 - 20 % den groften
Wert im Verhiltnis zum BIP; wihrend Euro-Staaten wie Lettland, Irland und Litauen das Schlusslicht
bilden. Da es sich bei Darlehensvertrigen um OTC-Geschifte handelt, werden deren Konditionen
nicht maf3geblich von der Nachfrage auf dem Sekunddrmarkt geleitet, wie dies bei den Staatstiteln
der Fall ist. Vielmehr hdangen die Finanzierungskosten von der Risikoeinschitzung und Konditionie-

rung der Banken ab.



3.3 Staatsanleihenbestand des Eurosystems

Aus einer hohen Nachfrage nach Staatsanleihen auf dem Sekunddrmarkt folgt ein Kursanstieg dieser
Schuldverschreibungen sowie eine fiir diesen Staat glinstigere Emission neuer Staatsanleihen auf dem
Primérmarkt. Die Europiische Zentralbank in Zusammenarbeit mit den nationalen Zentralbanken des
Eurosystems war in den zurilickliegenden Jahren mafigeblich im Rahmen ihrer Anleihekaufpro-
gramme (Asset Purchase Programmes) am Sekundidrmarkt aktiv und hat mittels der unkonventionel-
len Geldpolitik marktverzerrend in die Kurs- und damit Zinsbindung am Kapitalmarkt eingegriffen.
Insbesondere bonititsschwache Staaten wie Italien und Spanien konnten sich vorteilhafter als markt-
konform, an ihrem Ausfallrisiko adjustiert, finanzieren, da grof3e Geschéftsbanken des Landes darauf
vertrauten, die eigentlich zu teuer (d.h. zu niedrig verzinst) emittierten Staatsanleihen mit Gewinn an
die Zentralbanken weiterverkaufen zu kénnen.? Ein weiterer Grund fiir die Kaufprogramme der EZB
sind die, im Rahmen der Refinanzierung bei der Zentralbank als Sicherheit zu hinterlegenden Staats-
titel, die im Fall hoher Wertverluste zu eingeschrinkter Kreditvergabe an Unternehmen und private
Haushalte seitens der Geschiftsbanken fiihren. Ebenso werden Marktwertverluste von Staatsanleihen
in der GuV der Bank schlagend und mindern das Eigenkapital, was wiederum die Moglichkeit zur
Kreditvergabe schmilert.?® Diese volkswirtschaftliche Illiquiditit ist einer der Ausldser fiir eine Re-
zession, die es mit geldpolitischen Maflnahmen zu verhindern galt. Deshalb beschloss die EZB als
Antwort auf den Ausbruch der COVID-19-Pandemie und die daraus gefolgte wirtschaftliche Schwi-
chung ein 1.850 Mrd. € schweres Anleihekaufprogramm PEPP (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme), das die Kreditkosten senken und die Kreditvergabe im Euroraum fordern sollte.?” Gemein-
sam mit dem in 2015 aufgesetzten PSPP (Public Sector Purchase Programme) fiihrte dies dazu, dass
die EZB mittlerweile Hauptgldubiger der meisten Euroldnder geworden ist und der Verdacht mone-
tirer Staatsfinanzierung immer stirker in den Vordergrund riickte. Uberdies waren selektive MaB-
nahmen zu Gunsten einzelner Euro-Mitgliedsstaaten iiber klare Abweichungen vom eigentlich zur
Verteilung als Richtlinie festgelegten Kapitalschliissels des Eurosystems, die nur unter strengen Vor-
gaben gestattet sind, zu beobachten.?® Dieser Richtwert errechnet sich aus dem Anteil des jeweiligen
Landes an der Bevolkerung sowie am BIP der EU, die gleichgewichtet in die Betrachtung einflie-
Ben.?” Insbesondere hochverschuldete Staaten wie Italien und Spanien profitieren vom iiberproporti-

onalen Aufkauf ihrer Schuldverschreibungen. Vor diesem Hintergrund erscheint die Befiirchtung von

25 Vgl. Kerber et al. (2010), S. 4.
26 Vgl. Brockmann, H. / Keppler, H. (2012), S. 173-176.
27Vgl. Européische Zentralbank (2022), Abschnitt 1f,
28 Vgl. Stiftung Marktwirtschaft (2022), S. 2ff.
29 Vgl. Europiische Zentralbank (2019b), Abschnitt 1f.
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Fehlanreizen fiir eine unsolide Haushaltspolitik sowie vom Ausbleiben strukturell notwendiger Re-

formbemiihungen als durchaus plausibel.

Abb. 4: Staatsanleihenbestand in der Zentralbankbilanz in Relation zum jeweiligen BIP der Eurostaaten
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Abb. 4 zeigt die vom Eurosystem gehaltenen Staatsanleihebestinden in Relation zum jeweiligen BIP
auf Quartalsbasis im Zeitraum Q1/2001 bis Q3/2022. Von 2000 bis 2008 lassen sich zunédchst nur
geringe Staatsanleihebestidnde bei der EZB verzeichnen, was allerdings nach Ausbruch der globalen
Finanz- und anschlieender Weltwirtschaftskrise in einem Anstieg aller, in besonderem Ausmal grie-
chischer Staatsanleihenbestéinde, miindete. Im Jahr 2010 wurde das erste Anleihekaufprogramm SMP
(Securities Markets Programme) gestartet. Als Ergebnis der weiteren Anleihekaufprogramme, die die
Folgen der europédischen Staatsschuldenkrise mildern und zu verbesserten Finanzierungsbedingungen
der o6ffentlichen und privaten Akteure beitragen sollten, war ab 2015 ein starker Anstieg der Staats-
anleihenbestéinde nahezu aller 6ffentlicher Emittenten zu verzeichnen.’® Eine noch intensivere Zu-
nahme der Bestinde ereignete sich durch das PEPP in 2020.3! Die Staatsanleihen Portugals, Italiens,
Griechenlands, Frankreichs und Spaniens dominieren — gemessen an deren Relation zum jeweiligen
BIP — die Bilanz des Eurosystems, was sich auch in der 6ffentlichen Schuldenstandsquote dieser

Lander widerspiegelt (siche Abb. 5).

39 Vgl. Deutsche Bundesbank (2022a), Abschnitt 3.
31'Vgl. Deutsche Bundesbank (2022b), Abschnitt 1f.
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4 Determinanten des Risikoverbunds

4.1 Fiskalische Kapazitit und fiskalische Tragfdhigkeit

Wihrend der Weltfinanzkrise versuchten Staaten weltweit mithilfe von Rettungsmafinahmen, die
durch eine drohende Bankinsolvenz iiber Ansteckungs- und Riickkopplungseffekte ausgelosten mog-
lichen Verluste im Finanzsystem und der Realwirtschaft zu reduzieren.’? Die Spanne der staatlichen
MaBnahmen reichte von der Gewéhrung von Garantien iiber die Beteiligung am Eigenkapital bis zur
kompletten Verstaatlichung von Finanzinstituten. Bei der Bewertung der Gefahren der Banken fiir
die Staatsfinanzen muss die systemische Relevanz*? eines Instituts bzw. des Bankensektors insgesamt
ins Verhdltnis zur fiskalischen Kapazitét eines Landes gesetzt werden. Die fiskalische Kapazitit be-
zieht sich dabei auf die Féhigkeit eines Staates, kurz- bis mittelfristig 6ffentliche Mittel zur Stabili-
sierung des Finanzsystems bereitzustellen. Die Hohe kann durch das Bruttoinlandsprodukt oder die
Steuereinnahmen abgebildet werden. Die Solvenz eines Staates, u.a. vom Finanzierungssaldo und der
Verschuldungsquote abhéngig, beeinflusst die Fahigkeit zur Finanzierung von Rettungsmafnahmen.
Demzufolge diirften Staaten mit einem groen Bankensektor in Relation zum BIP starker vom Aus-
fall eines oder mehrerer systemrelevanter Institute betroffen sein als Lander mit einem kleineren Ban-
kensektor. Der Grad der Konzentration des Bankensektors und die Refinanzierungsposition (Anteil
der ausldndischen Kapitalmarktfinanzierung) der Institute sind weitere wichtige Faktoren, die die
Hoéhe der volkswirtschaftlichen Kosten (Effekte auf den Finanzsektor und die {ibrige Wirtschaft so-
wie auf die staatlichen Finanzen) ausgeldst durch den Zusammenbruch systemrelevanter Banken de-

terminieren.>*

In Ergénzung dazu zielt die fiskalische Tragfahigkeit auf die Fahigkeit eines Staates ab, die laufenden
Ausgaben sowie steuerpolitische und andere MaBBnahmen langfristig aufrechtzuerhalten — ohne die
Solvenz zu gefidhrden oder bestehende Verpflichtungen oder versprochenen Ausgaben nicht nach-
kommen zu kdénnen.** Die Soliditit der Haushaltsfiihrung, demografische Entwicklungen und struk-
turelle Wachstumsaussichten der Volkswirtschaft bilden wesentliche Faktoren der fiskalischen Trag-

fahigkeit ab.

32 Vgl. Nastansky, A. (2014a), S. 305ff.
33 Vgl. Nastansky, A. (2014b), S. 16ff.
34 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2012), S. 8f.
35 ygl. Fuest, C. (2019), S. 4f.
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4.1.1 Volkswirtschaftliche Schuldenstinde und Leistungsbilanzsalden

Fiir die Beurteilung der fiskalischen Kapazitit eines Staates ist zuallererst die Schuldenstandsquote,
d. h. das Verhiltnis 6ffentlicher Schulden zum BIP, relevant. Finanz- und Bankenkrisen konnen zu
wirtschaftlichen Verwerfungen fiihren und die Staaten mithilfe der Fiskalpolitik zu schuldenfinan-
zierten Konjunktur- und Rettungsprogrammen verlassen. Problematisch wird dieses Vorgehen dann,
wenn bereits vor der Krise ein hoher Schuldenstand bestand und dieser nicht mit einer entsprechenden
Entwicklung der Wirtschaftsleistung einherging. In einem solchen Fall nehmen als Resultat eines
verschlechterten Ratings infolge des erhohten Risikos des Eintritts der Uneinbringlichkeit der Forde-
rungen gegeniiber den dffentlichen Gliubigern die staatlichen Finanzierungskosten zu.>® Die Geld-
politik kann deshalb in Krisenzeiten z. B. mittels Anleihenkaufprogrammen versucht sein, kurzfristig
einen Liquiditdtsengpass bei Banken und 6ffentlichen Glaubigern zu verhindern und mittel- bis lang-

fristig die Finanzierungskosten der Staaten zu senken.

Im Vertrag von Maastricht wurde zu Gunsten einer nachhaltigen Stabilitdts- und Wachstumspolitik
der EU eine Obergrenze des gesamtstaatlichen Finanzierungsdefizits i. H. v. 3 % des BIP sowie des
Schuldenstands 1.H.v. 60 % des BIP vereinbart. Allerdings lehrt die Vergangenheit, dass viele EU-
Mitgliedsstaaten diese Kriterien zum Teil gerechtfertigt mit dem Bezug auf wirtschaftliche Krisen
wiederholt nicht eingehalten haben.’” Eine hohe Staatsverschuldung muss jedoch nicht zwangsliufig
mit laxer Verschuldungspolitik einhergehen, wenn die Staatsschulden des Landes eher ein Symptom
der 6konomischen Probleme als deren Ursache ist.*® Die Entwicklung der Staatsschulden sollte dem-

nach eingehend mit der Wirtschaftsleistung betrachtet werden.

Die folgenden Abbildungen stellen auf jahrlicher Basis die private und 6ffentliche Schuldenstands-
quote sowie die Kredit-BIP-Liicke aller Lander des Euroraums im Zeitraum 2000 bis 2021 dar. Hier-
bei flieBen die von der EU im Zeitraum 2021 - 2027 gemeinsam aufgenommen Schulden im Rahmen
des europdischen Wiederaufbaufonds (NextGenerationEU - NGEU) in Hohe von 806,9 Mrd. Euro
nicht anteilig auf die einzelnen Mitgliedsstaaten ein. Demzufolge weisen die von Eurostat publizier-
ten 0ffentliche Schuldenstandsquoten ab dem Start des Fonds im Jahr 2021 bis zu seiner Tilgung aus
den laufenden Einnahmen der EU eine nach Landern differenzierte Untererfassung der tatsdchlichen

Staatsverschuldung auf.

36 Vgl. Fuest, C. (2020), S. 20ff.
37 Vgl. Marx, J. (2021), Abschnitt 1f.
38 Vgl. Fuest, C. (2020), S. 22.
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Abb. 5: Offentlicher Bruttoschuldenstand in Relation zum jeweiligen BIP der Eurostaaten
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Aus Abb. 5 ist zu entnehmen, dass ein Grof3teil der Staaten das Maastricht-Kriterium (Schuldenstand
< 60% des BIP) deutlich und teils dauerhaft verfehlt. Seit der Finanzkrise 2008 ist ein starker Anstieg
der Schuldenstandsquoten Frankreichs, Belgiens, Italiens, Zyperns, aber auch in Irland, Portugal Spa-
nien, Griechenland zu verzeichnen, der bei Letzterem in einer Staatsschuldenkrise miindete. Fast alle
Staaten weisen historische Maxima der Schuldenquote in 2020 auf, was mit einer geringfiigigeren
Widerstandsfahigkeit gegeniiber (nicht) antizipierbaren Schocks einhergeht. Folglich nehmen die
mittel- bis langfristigen Risiken der Schuldentragfahigkeit massiv zu. Aktuell belasten das in Folge
der Nachwirkungen der Pandemie und des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine geschwéchte
Wirtschaftswachstum und die anhaltend hohen Rohstoff- und Energiepreise den nichtfinanziellen
Sektor und in der Konsequenz auch deren Kreditqualitdt. Die damit in Verbindung stehenden Even-
tualverbindlichkeiten konnten zu einem Wiederaufleben des Risikoverbunds zwischen Staat und
Banken filihren. Positive Erwdhnung sollte hingegen die Ausnutzung des Niedrigzinsniveaus zu Zwe-
cken der Verlangerung der durchschnittlichen Laufzeit von Staatstiteln vieler Euro-Staaten finden,
die mit einer hoheren Widerstandsfahigkeit im Fall abrupter Verdnderungen der Stimmung von In-

vestoren einhergeht.*

Bei der Betrachtung des Bruttoschuldenstands gilt es allerdings zu beachten,
dass auf der Habenseite das staatliche Vermdgen sowie auf der Sollseite die implizite Verschuldung,

die sich aus zukiinftigen Anspriichen gegeniiber dem Staat ergeben, unberiicksichtigt bleiben.*

39 Vgl. European Systemic Risk Board (2021), S. 24 f.; Schnabel, I. (2021).
40'vgl. Breuer, C. / Miiller, M. (2010), S. 49.
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Abb. 6: Privater Bruttoschuldenstand (exkl. finanzieller Unternehmen) in Relation zum jeweiligen BIP der Eurostaaten
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Bei der privaten Schuldenstandsquote, die sowohl Schuldverschreibungen als auch Kredite des nicht-
finanziellen Privatsektors beinhaltet, zeichnet sich ein dhnliches Bild ab. Zwischen 2002 und 2007
stieg die Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte im Euroraum stark an (vgl. Abb. 6).*!
Begiinstig wurde diese Entwicklung durch Kreditverbriefungen, die es Banken ermdglichten, Darle-
hen fast unabhingig von ihrem zugrundeliegenden Risiko zu vergeben, in Wertpapiere zu biindeln
und auf dem Kapitalmarkt zu handeln. Die Folge waren unrentable Investitionen speziell am Immo-
bilienmarkt in Stideuropa und iiberschuldete private Haushalte in vielen Euro-Mitgliedsstaaten, die
nicht mehr in der Lage waren, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Insbesondere Zypern,
die Niederlande und Irland wiesen temporar private Schuldenquoten von iiber 200 % des BIP auf.
Luxemburg reprisentiert einen Sonderfall: Der starke Zuzug ausldndischer Holdings verzerrt die Sta-
tistiken zur privaten Verschuldung. Die privaten Schuldenstandsquoten in vielen osteuropdischen Eu-
roldndern wie Litauen, Lettland, Slowenien und der Slowakei lagen hingegen unterhalb von 100 %.
Wihrend unmittelbar nach Ausbruch der globalen Finanzkrise noch kein Abbau der privaten Ver-
schuldung zu beobachten war, setzte in den meisten Staaten ab 2012 ein riickldufiger Trend ein. Die
Entwicklung der Quote ist dabei vom aktiven Schuldenabbau des Privatsektors, den Abschreibungen
auf Bankkredite sowie von der Entwicklung der Zinsen sowie der Wirtschaftsleistung abhéngig. So
trug in Deutschland, Frankreich, Portugal und Spanien die konjunkturelle Erholung und die damit
verbundene Erh6hung der Beschiftigung und der Unternehmensgewinne maf3geblich zum Riickgang

der privaten Verschuldungsquote bei. Gleichzeitig erreichte Spanien auch einen deutlichen Abbau

41'vgl. Sachverstindigenrat (2009), S. 31.
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der Verschuldungsquote durch Bestandsanpassungen via Abschreibungen der uneinbringlichen For-
derungen und Transaktionen.** In Portugal, Italien und Griechenland war die Entwicklung vor allem
durch einen aktiven Schuldenabbau des nichtfinanziellen Privatsektors getrieben. Bei der Betrach-
tung der Entwicklung der notleidenden Risikopositionen in den Bankbilanzen (NPE-Quoten) werden

diese Unterschiede im Abbau noch sichtbar (siehe Abb. 15).

Exzessives Kreditwachstum, das zur Fragilitit der einzelnen Banken beitragt, stellt neben systembe-
dingten Fehlanreizen und einem hohen Ansteckungspotenzial einen zentralen Faktor des systemati-
schen Risikos und folglich finanzieller Instabilitit am Finanzmarkt dar.** Die private nicht-finanzielle
Schuldenstandsquote bietet zwar Auskunft iiber die aktuelle, jedoch nicht iiber eine mogliche zukiinf-
tige Entwicklung und Auswirkung tiberméfiger Verschuldung im Privatsektor. Deshalb bildet die
Liicke zwischen dem Verhéltnis des gesamten Kreditvolumens zum BIP unter Beachtung der lang-
fristigen Trends (die sog. Kredit-BIP Liicke) eine, auch von der Struktur des Bankensystems unab-
hingige Kennzahl. In der Vergangenheit bewies sich diese als moglicher Frithindikator systemischer
Bankenkrisen, wenn diese durch exzessives Kreditwachstums verursacht worden waren.** Die Kenn-
zahl gibt Auskunft iiber den Grad des exzessiven Kreditwachstums, sodass mit einem entsprechenden
antizyklischen Kapitalpuffer entgegengewirkt werden kann. Ermittelt wird die Liicke mithilfe eines
HP-Filters, der die Relation aus Kreditvolumen und BIP im Zeitverlauf in eine zyklische und eine
Trendkomponente zerlegt. Unter Verwendung eines rekursiven Filters wird der Trend kalkuliert, der
subtrahiert von der Relation, die zyklische Komponente, also die Kredit-BIP Liicke, darstellt.** Er-
neut sind Verdnderungen in diesem Indikator mit Bedacht zu interpretieren, da z. B. eine Reduktion
der Liicke zum einen auf einen Riickgang der Kreditvergabe oder zum anderen auf einen Anstieg der

Wirtschaftsleitung zuriickgefiihrt werden kann.

Abb. 7 visualisiert die Kredit-BIP Liicke in den Mitgliedsstaaten im Euroraum fiir die Quartale von
2000 bis 2022. Die Liicke zwischen dem an den nicht-finanziellen Privatsektor vergebenen Kredit-
volumen und dem BIP des jeweiligen Landes mit seinem langfristigen Trend zeigt im Zeitverlauf
eine hohe Volatilitdt bei allen Mitgliedsstaaten. Wahrend vor Ausbruch der globalen Finanzkrise die
Privatwirtschaft in den meisten Eurolénder eine deutlich positive Kredit-BIP Liicke aufwies und ein

leicht aufwértsgerichteter Trend zu verzeichnen war, wurde seit 2010 eine deutliche

42 vgl. Deutsche Bundesbank (2017b), S. 44-47.
43 Vgl. Nastansky, A. (2014b), S. 6.
4 vgl. Lang, J. H. / Welz, P. (2017), S. 146.
4 vgl. Deckers et al. (2015), S. 15-21.
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Abb. 7: Kredit-BIP Liicke des nichtfinanziellen Privatsektors der Ei taaten S
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Abkehr von der zuvor gelebten expansiven Kreditpraxis beobachtet. Bis 2017 nahmen die Liicken
nahezu flichendeckend ab, sodass lediglich in Osterreich und allen voran in Frankreich sie sich 2021
noch im positiven Bereich bewegten. Insbesondere in Irland, aber auch in Spanien und Portugal, ge-
lang es mithilfe von Restrukturierungs- und Sparmafinahmen im Staatshaushalt, einer Entschuldung
des privaten Sektors sowie einem starken Wirtschaftswachstum die Kredit-BIP Liicke nachhaltig auf

einem niedrigeren Niveau zu stabilisieren.

Ungleichgewichte im internationalen Giiter- und Dienstleistungsaustausch reprasentieren eine wei-
tere Determinante der fiskalischen Kapazitdt. Werden mehr Waren und Dienstleitungen exportiert als
importiert oder erhélt die Volkswirtschaft mehr Kapitaleinkommen (Nettozinszahlungen) aus dem
Ausland als ins Ausland abflieBt, ergibt sich ein positiver Leistungsbilanzsaldo.*® Diese Konstellation
korrespondiert mit positiven Nettokapitalexporten des Privatsektor, indem die privaten Haushalte und
Unternehmen gesamtwirtschaftlich mehr Kapital im Ausland anlegen als es bei Ausldndern im Inland
der Fall ist, d. h. sie erzielen einen Leistungsbilanziiberschuss.*” Unter der Primisse der produktiven
Kapitalverwendung wird in Landern mit einer geringeren Sparneigung die Moglichkeit geschaffen,
die Wirtschaftsentwicklung iiber Kapitalimporte voranzutreiben. Wird importiertes Kapital allerdings

konsumiert oder lediglich fiir die Schuldentilgung verwendet, bleibt der erhoffte Wachstumseffekt

46 vgl. Sinn, H.W. (2021), S. 30.
47vgl. Baldi, G. / Bremer, B. (2013), S. 46f.
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aus.*® Ein dauerhafter Kapitalexport geht fiir das Uberschussland mit einer Zunahme des Auslands-
vermogens (Nettoauslandspositionen) einher. Daraus kénnen sich in der Zukunft Bewertungsénde-
rungen ergeben. Durch die letzten Finanzkrisen wurde dieses Risiko sichtbar, da sich die Entwicklung
des Nettoauslandsvermogens aufgrund von volatilen Bewertungen der gehaltenen Vermogenswerte,
iiber Abschreibungen von Vermdgensanlagen (z. B. Forderungsverzicht bei griechischen Staatsanlei-
hen wihrend der européischen Staatsschuldenkrise) bis hin zum kompletten Wertverlust von Wert-
papieren (z. B. bestimmte, mit Hypothekenkredite besicherte Wertpapiere wéihrend der globalen Fi-
nanzkrise) zunehmend von derjenigen der Leistungsbilanzsalden abkoppelte.*’ In allen Beispielen
waren private wie 6ffentliche deutsche Banken massiv von Forderungsausfallen und damit von den

Bewertungsverlusten im deutschen Nettoauslandsvermdgen betroffen.

Dariiber hinaus werden die Leistungsbilanzsalden durch die Zinspolitik der Notenbanken beeinflusst:
So verbessern Zinssenkungen die Salden von Volkswirtschaften mit negativen Nettoauslandspositi-

onen, da die betroffenen Lander weniger Zinsen an auslédndische Glaubiger zahlen miissen.

Um eine Aussage iiber das Nettovermdgen einer Volkswirtschaft treffen zu konnen, wird das Netto-
vermogen des Staates (Staatsvermodgen abziiglich Staatsschulden) mit dem Nettovermdgen der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen saldiert. AnschlieBend wird das gesamtwirtschaftliche inlandische
Nettogeldvermdgen um die Nettoforderungen und -verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland berei-
nigt. Fiir Deutschland war in den letzten beiden Dekaden ein Riickgang im staatlichen Nettovermdgen
zu verzeichnen, der durch einen starken Anstieg der privaten Kapitalbildung {iberkompensiert wurde
und sich in anhaltenden Leistungsbilanziiberschiissen manifestierte. Anders verhilt es sich bei Lan-
dern mit einem doppelten Defizit, d. h. sowohl mit einem Haushalts- als auch mit einem Leistungs-
bilanzdefizit. Hieraus ergibt sich ein hoher Bedarf ab Kapitalimporten — mit negativen Effekten fiir
die Solvenz. Solange das staatliche Nettovermdgen infolge erhohter Staatsverschuldung bei gleich-
zeitig starkem Anstieg privater Vermogen sinkt, ist das, unter der Vernachldssigung der unterschied-
lichen Verteilung des Nettovermogens, im Hinblick auf die intergenerative Belastung, zunichst un-
problematisch. Eine andere Ausgangssituation besteht allerdings dann, wenn die Refinanzierung der
Staatsschulden Steuererhhungen oder Kiirzungen 6ffentlicher Investitionen bedingen, was zu einem
Riickgang des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks und damit zu einer nachhaltigen Schwichung

des Wachstums fiihren kann und langfristig die Bonitit privater wie staatlicher Akteure eintriibt.

4 ygl. Erber, G. (2012), S. 470.
4vgl. Baldi et al. (2017), S. 2f.
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Abb. 8: Leistungsbilanzsalden in Relation zum jeweiligen BIP der Eurostaaten

Staaten:
=e= [ itauen
/ ~ V"_\fﬁ\ \\ M =e=_Slowenien
50 =
2 /’“ Deutschland
w =o=_ Zypern
Belgien
0- == Luxemburg
E == () i
2] T~ sterreich
@»
3 Irland
° T
= .
= 50 [ =v=Slowakei
N -50-
8 ~=— Finnland
2
%A) =e= Spanien
R == Estland
5}
-100 -
= Frankreich

=e= Lettland

Griechenland

-150 - == Malta

=s= Portugal
=s= Niederlande

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' we= Italien
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zeit [Jahre]
Quelle: Eurostat

Abb. 8 stellt die Leistungsbilanzsalden der Euroldnder in Relation zum BIP fiir den Zeitraum Q4/1999
bis Q4/2022 dar. Dabei fillt auf, dass sich die Staaten des Euroraums zunehmend von hohen Defiziten
abwenden. Wihrend Linder wie Osterreich, Luxemburg, die Niederlande, Finnland und Deutschland
iiberwiegend positive Salden aufweisen; ist dieser bei Staaten wie Griechenland, Zypern und der Slo-
wakei fast durchgehend negativ. Spanien, Irland, Frankreich, Belgien und Italien bewegen sich im
Zeitverlauf sowohl im positiven als auch negativen Bereich. Die Reformvorgaben der EU-Kommis-
sion (und des IWF im Falle Griechenlands) im Zuge der Rettungsmaflnahmen wihrend der Staats-
schuldenkrise haben aber nur begrenzt zur Verbesserung der Wettbewerbsposition der Krisenldnder
beigetragen.”® Andere Faktoren wie die mit der Wirtschaftskrise verbundenen niedrigeren Importe
und die expansive Geldpolitik der EZB haben wesentlich zur Reduktion der zum Teil exzessiven
Leistungsbilanzsalden mitgewirkt. Als Folge der Zinssenkungen und Anleihekaufprogramme muss-
ten die Krisenldnder deutlich weniger Zinsen an die ausldndischen Glaubiger leisten, was zur Auf-
hellung der Leistungsbilanz betrug. Wie in Abb. 5 gezeigt wurde, verwendeten die Eurolédnder den
Zinsvorteil der letzten Dekade nur teilweise, um die Schuldenquoten zu senken. Nicht nur in Deutsch-
land und Frankreich wurden die haushaltspolitischen Spielrdume infolge der Niedrig- bzw. Negativ-
zinsen zur Ausweitung des Staatskonsums und somit der Staatsquote genutzt. Am aktuellen Rand
iiben die stark gestiegenen Rohstoffpreise fiir Energieimporte wieder Druck auf die Leistungsbilanz

der Eurostaaten aus.

50 ygl. Sinn, H.W. (2021), S. 34f.
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4.1.2 Anteil des Bankensektors an der Bruttowertschopfung

Banken als wichtigste Finanzintermedidre nehmen aufgrund ihrer Funktionen innerhalb der Volks-
wirtschaft eine herausragende Position ein. Zu diesen Funktionen zdhlen: die Allokations- und Risi-
kotransformationsfunktion, die Losgrofen- und Fristentransformation, die Reduktion von Risiken
durch Diversifikation sowie allgemein die Senkung asymmetrischer Informationen und Transakti-
onskosten.’! Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Bankensektors lésst sich u.a. anhand ihres An-
teils an der Bruttowertschopfung bestimmen. Im Zuge der Liberalisierung des internationalen Finanz-
systems seit den 1980er Jahren profitierten Staaten von einer Expansion des Finanzsektors und spe-
ziell auch des Bankensystems iiber eine Zunahme des Wachstums, der Beschiftigung, der Dienstleis-
tungsexporte und der Steuereinnahmen in diesem Sektor. Uberdies trugen neue Finanzprodukte wie
Kreditverbriefungen tiber einen erleichterten Zugang zur Kreditfinanzierungen zur gesamtwirtschaft-
lichen Dynamik weiterer Bereiche wie der Bau- und Immobilienwirtschaft bei. Somit ermdglicht der
Finanzsektor nicht nur die Entwicklung von Wachstumspotenzialen in der Realwirtschaft, sondern
tragt auch selbst zur Wertschopfung bei. Mit diesem Prozess ging temporér eine Erhéhung der fiska-
lischen Kapazititen einher. Wahrend der globalen Finanzkrise waren jedoch die Volkswirtschaften
mit den bedeutendsten Bankensektoren wie GroBbritannien und die USA am stérksten von den Ver-
werfungen an den Finanzmirkten betroffen. Ein hoher Anteil des Finanzsektors an der Wertschop-
fung war zu dieser Zeit ein Indiz fiir groB3e finanzpolitische Risiken: Einerseits fithren Finanzkrisen
mit bedeutendem Bankensektor zu potenziell immensen Volumina an staatlichen Rettungsaufwen-
dungen; andererseits brechen die zuvor von den Banken geleisteten Steuerzahlungen ein — mit nega-

tiven Folgen fiir die Zahlungsféhigkeit dieser Staaten.

Um dem Liquiditédtsengpass als Konsequenz fehlenden Vertrauens der Banken untereinander entge-
genzuwirken, wurde nach der Insolvenz von Lehman Brothers weltweit eine expansive Geldpolitik
mit sogar temporir negativen Zinssétzen verfolgt. Dies bewirkte zwar die Stabilisierung des Banken-
systems, hatte aber eine abnehmende Zinsmarge zur Folge. In welchem Ausma@ sich dieser Umstand
auf die Profitabilitdt ausgewirkt hat, hingt von der Herkunft der Ertrdge sowie dem Konsolidierungs-
grad der Branche ab. So waren deutsche Banken aufgrund des intensiven Fokus auf das Zinsgeschéft
im Vergleich mit Wettbewerbern aus dem Euroraum stdrker vom Niedrigzinsumfeld belastet gewe-

sen, was sich auch auf deren volkswirtschaftliche Bedeutung negativ auswirkte.>?

31 Vgl. Nastansky, A. (2014b), S. 3.
52 Vgl. Dombret, A. (2018), Abschnitt 2f.
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Abb. 9: Anteil der Bruttowertschopfung des Bankensektors an der jeweiligen gesamten Bruttowertschopfung der Eurostaaten
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Abb. 9 beinhaltet die Entwicklung der Bruttowertschopfung des Bankensektors in Relation zum ge-
samten Bruttowertschopfung der Eurolédnder im Zeitraum 2005 bis 2022. Hierbei wird deutlich, dass
der Anteil innerhalb der Eurozone erheblich variiert (Spanne von 2 bis 7 %) und die strukturellen
Eigenschaften der Okonomien der Euro-Mitgliedsstaaten wiederspiegelt. Aufgrund seiner internati-
onalen, primér auf die Finanzwirtschaft ausgerichteten wirtschaftlichen Strukturen betrigt die Quote
in Luxemburg im Durchschnitt rund 25 % und nimmt mit groem Abstand die Spitzenposition in der
Eurozone ein. Dem irischen Bankensystem sind die Auswirkungen der Finanzkrise aus 2008 — ebenso
wie einigen anderen Mitgliedsstaaten in abgeschwéchter Form — deutlich anzumerken. Wahrenddes-
sen hat sich die Bruttowertschopfung der Finanzbranche in den restlichen Mitgliedsstaaten der Euro-
zone in 2022 auf einem dhnlichen Niveau wie 2005 befunden. Wobei die Institute nach wie vor von
Uberkapazititen und damit in Verbindung stehenden Kostenineffizienzen sowie der Konkurrenz mit

innovativen Fintechs belastet sind.

Der Anteil des Bankensektors an der Bruttowertschopfung in der Eurozone ist im Durchschnitt nur
leicht gefallen, was auf die gestiegene Wettbewerbsintensitit, in Folge der Einfithrung des Euro und
der damit verbundenen finanzwirtschaftlichen Vereinigung Europas, darunter die sukzessive Etablie-
rung der Bankenunion, zurlickzufiihren ist. Die zunehmende Konsolidierung in Deutschland geht
auch mit einem entsprechend riickldufigen Personalbestand als Resultat intensivierter Digitalisie-

rungsbemiihungen zu Zwecken der Kostenreduktion sowie des demografischen Wandels einher.>

33 Vgl. Bundesverband deutscher Banken (2018), Abschnitt 6.
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4.1.3 Rendite- und CDS-Spreads der Staatsanleihen

Eine Staatsanleihe spiegelt das mit dem Ausfall des Staates verbundene Risiko anhand entsprechen-
der Pramien bzw. Kupons bei der Erstemission und anschlieBend durch die Rendite, d. h. dem Zu-
sammenspiel aus Verzinsung und Kursentwicklung auf dem Sekundérmarkt, wieder. Dabei besteht
die Moglichkeit, sich mithilfe eines Credit Default Swap (CDS) gegen das Ausfallrisiko abzusichern.
Der Preis eines CDS wird nicht nur vom Rating des zugrundeliegenden Wertpapiers, sondern eben-
falls von der Bonitédt des Emittenten des over-the-counter (OTC) gehandelten Finanzkontrakts be-
stimmt.>* Im Gegensatz dazu bildet der Rendite- bzw. Credit-Spread allgemein die Differenz zwi-
schen einem risikobehafteten und einem risikofreien Referenzzinssatz gleicher Laufzeit ab. Somit
gibt er die Risikoprdamie an, die ein Anleger einer Staatsanleihe als Kompensation fiir das eingegan-

gene Kreditrisiko erhélt. Hohe Spreads signalisieren dabei eine geringe fiskalische Kapazitit.

Empirische Untersuchungen zeigen, dass die Risikobepreisung von festverzinslichen Wertpapieren
vor der globalen Finanzkrise vor allem durch die internationale Risikoaversion, quantifiziert als die
Volatilitit auf dem Geld- und Kapitalmarkt, determiniert war; wahrend das Kreditrisiko des Emitten-
ten und die Liquiditéit auf dem Markt, ab dem Zeitpunkt des Zusammenbruchs von Lehman Brothers
und dem Beginn der Vertrauenskrise, zu signifikanten Einflussfaktoren wurden.’> Zudem wurde er-
mittelt, dass sich die Bond-Yield Spreads (gemessen durch die Differenz aus der Rendite einer be-
trachteten Staatsanleihe und einem Referenzwert) mit der Zunahme der Schuldenstandsquote, des
Bid-Ask Spreads sowie den effektiven Wechselkursen (misst die Wertentwicklung der inldndischen
Wihrung gegeniiber einer Gruppe von Wihrungen wichtiger Handelspartner), erhdhten.>® Als markt-
induzierte Grofe bietet der Rendite-Spread zwar Auskunft dariiber, wie Marktteilnehmer das Aus-
fallrisiko des Staates bewerten. Ebendieser kann allerdings auch durch Staatsanleihekdufe, wie nicht
nur von der EZB praktiziert, beeinflusst sein. Im Weiteren stellt eine risikolose Staatsanleihe als Re-
ferenzobjekt lediglich ein theoretisches Konstrukt dar, da auch Staatsanleihen selbst hochster Bonitét

nie ganz frei von Ausfallrisiken sind.

Abb. 10 illustriert die Entwicklung der Rendite-Spreads einer fiinfjahrigen 6ffentlichen Anleihe der
Lander des Euroraums auf Quartalsbasis im Zeitraum Q2/2015 bis Q3/2022. Als Referenzwert wurde
aufgrund der bestmoglichen Bonitét die laufzeitkonforme Staatsanleihe der Bundesrepublik Deutsch-

land herangezogen.

* Vgl. Giglio, S. (2014), S. 1f.
>3 Vgl. Bohdalova, M. / Proksova, D. (2015), S. 237; Afonso, A. / Jalles, J. T. (2020), S. 445.
36 Vgl. Deutsche Bundesbank (2022c¢), Abschnitt 1.
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Abb. 10: Rendite-Spread einer 5-jéhrigen Staatsanleihe der Eurostaaten zur laufzeitkonformen Bundesanleihe
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Quelle: World Government Bonds

Abgesehen von wenigen Ausnahmen, wie die Niederlande, notieren die Renditen der Staatsanleihen
der anderen Mitgliedsstaaten der Eurozone dauerhaft iber dem Referenzwert der Bundesanleihe. Da-
bei besitzen griechische, portugiesische, italienische, spanische, franzosische und zyprische Staats-
anleihen einen teils deutlichen Risikoaufschlag gegeniiber der flinfjahrigen Bundesanleihe. Das 2015
von der EZB gestartete Public Sector Purchase Programme (PSPP) trug tiber mehrere Jahre zur merk-
lichen Verringerung der Renditedifferenzen im Euroraum bei — ungeachtet der divergierenden Ent-
wicklung der Staatsschuldenquoten in den einzelnen Eurolédndern (siche Abb. 5). Mit dem Ausbruch
der COVID-Pandemie und der damit verbundenen groB3en wirtschaftlichen Unsicherheit kam es tem-
porér aufgrund der Fluchtreaktion der Anleger in sicherere Anlageklassen (Safe-Haven-Effekt) zu
rapide gestiegenen Kursen von Staatsanleihen und somit zu gefallenen Renditen der Anleihen boni-
titsstarker Linder.’” Anders verhielt sich die Renditeentwicklung bei bereits hochverschuldeten Staa-
ten. Um dem Entgegenzuwirken und zugleich die Refinanzierungsbedingungen der Staaten fiir fis-
kalpolitische MaBBnahmen zur Einddimmung der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie zu verbessern,
legte die EZB das zeitlich befristete Pandemie-Notfallankaufprogramm PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme) auf.’® Die Rendite-Spreads zwischen Bundesanleihen und den laufzeitgleichen
Staatsanleihen anderer Lander des Euroraums niherten sich mit dem Start des PEPP ziigig wieder an.
Nach Beendigung des Programmes weiteten sich die Renditeaufschldge am aktuellen Rand wieder

stark aus.

57 Vgl. Deutsche Bundesbank (2020d), S. 49.
38 Vgl. European Systemic Risk Board (2020), S. 14f.
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Abb. 11 stellt die Entwicklung der Credit-Default-Swaps-Spreads einer fiinfjdhrigen 6ffentlichen An-
leihe der Lander des Euroraums auf Quartalsbasis im Zeitraum Q3/2017 bis Q1/2023 dar. Als Refe-
renzwert wurde erneut eine laufzeitkonforme Staatsanleihe der Bundesrepublik Deutschland heran-
gezogen. Aufgrund des over-the-counter Charakters von CDS und der sich daraus ergebenden, er-

schwerten Datenerhebung ergibt sich fiir die Eurozone ein unvollstidndiges Bild.

Abb. 11: CDS-Spread einer 5-jahrigen Staatsanleihe der Eurostaaten zur laufzeitkonformen Bundesanleihe
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Der Verlauf von CDS-Spreads flinfjéhriger Staatsanleihen der Euro-Mitgliedsstaaten dhnelt dem der
Entwicklung der Rendite-Spreads. Allerdings fallt auf, dass CDS auf Osterreichische, finnische und
niederldndische Staatstitel im ersten Quartal 2020 trotz gleichzeitiger Ausweitung des Rendite-
Spreads im Vergleich zu Deutschland giinstiger gehandelt wurden; wiahrend CDS-Spreads bonitits-
schwicherer Staaten sich dquivalent zur Renditeentwicklung ausweiteten. Ersteres konnte in der
Markteinschétzung der Bonitdt derjenigen Banken begriindet liegen, die bei der Ermittlung der durch-
schnittlichen CDS-Preise herangezogenen wurden, da das Ausfallrisiko der emittierenden Bank, den
Kurs des CDS ebenfalls beeinflusst.”® Seit dem Beginn des russischen Angriffskrieges im Februar
2022 und der damit in Verbindung stehenden geopolitischen und 6konomischen Unsicherheit, die
iiber die hohen Energiepreise die deutsche Volkswirtschaft intensiv traf, ist insgesamt eine Verteue-
rung von Kreditausfallversicherungen auf Staatsanleihen der meisten Euroldnder gegeniiber der Bun-

desrepublik zu beobachten.

39 Vgl. Deutscher Derivate Verbund (2022), Abschnitt 1.
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4.2 Struktureigenschaften und Bonitétsrisiken des Bankensektors

Die COVID-19-Pandemie, der Ukraine-Krieg und die jiingsten Probleme einzelner Banken in den
USA sowie der Schweiz haben die Notwendigkeit praventiver Regulierung iiber den Autbau ausrei-
chender Eigenkapitalpuffer und Liquiditédtspositionen in wirtschaftlich prosperierenden Zeiten dar-
gelegt. Denn obwohl die Finanzwirtschaft im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen in den meis-
ten Euroldndern nur einen geringen Anteil an der Wertschopfung ausmacht, stellen Banken essenti-
elle Dienstleistungen in Form von Kreditfinanzierungen oder Borsengédngen bereit. Die Krisenanfal-
ligkeit des Bankensystems gegeniiber nicht oder schwer antizipierbaren Schocks wird daher von den
Bankenaufsichtsbehdrden im Rahmen jahrlicher Stresstests iiberwacht. Diese Art der Kontrolle ist
unabdingbar, da zur Ermittlung und Quantifizierung von Marktrisiken im Rahmen des VaR-Konzepts
vergangenheitsbezogene Daten herangezogen werden, die extreme Marktsituationen nur unzurei-

chend beriicksichtigen.
4.2.1 GroBle und Wachstum des Bankensektors

Die effektive Regulierung des Bankensektors mit dem Ziel der Begrenzung systemischer Risiken
setzt genaue Kenntnisse beziiglich der Ursachen des Groenwachstums der Finanzinstitute voraus.
Die folgenden Determinanten trugen bis zur globalen Finanzkrise zum starken Wachstum vor allem

der GroBbanken bei:®

» der starke Anstieg der privaten und staatlichen Verschuldung, der u.a. durch Bankkredite und

Anleiheemissionen finanziert wurde.

« der Anstieg der Konzentration im Bankensektor infolge von Fusionen und Ubernahmen —

nicht zuletzt als Ergebnis der Internationalisierung des Bankgeschiéfts,

*  Wachstumsvorteile groBer Banken durch Ausnutzung von Skaleneffekten (Fixkostendegres-

sion),

* Finanzierungsvorteile groer Banken aus der impliziten Staatsgarantie flir systemrelevante

Finanzinstitute,

» wachstumsinduzierte Vergiitungsanreize des Managements, d. h. mit der Héhe der Bilanz-

summe stieg die Verglitung.

0 vgl. Nastansky, A. (2014a), S. 306f.
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Ein exzessives Bilanzwachstum des Bankensektors ohne ausreichend haftendes Eigenkapital erhoht
deren Krisenanfilligkeit und zwingt die Staaten zur Rettung systemrelevanter Banken.®! Dies ist auch
als ,,too big to fail“-Dilemma bekannt, wenn eine Bank iiber eine so grofle Bilanzsumme verfiigt, dass
ihr Zusammenbruch zu heftigen Verwerfungen im Finanzsystem und im Weiteren zu massiven An-
steckungseffekten auf die Realwirtschaft und den Staat fithren wiirde.®? Die Wirtschaftsleistung ge-
messen durch das BIP bildet den ausschlaggebenden Faktor dafiir ab, ob eine Volkswirtschaft es sich
leisten kann, Garantien fiir die Passivseite systemrelevanter Geschéftsbanken auszusprechen oder
diese mit Eigenkapitalzuschiissen bzw. Beteiligungen zu unterstiitzen. Folglich steigt die Gefahr, dass
diese Garantiemasse nicht mehr geniigt, wenn das Bilanzwachstum des Bankensektors das der Wirt-
schaftsleistung dauerhaft deutlich iibersteigt. Die Kennzahl ,,Aggregierte Bilanzsumme in Relation
zum BIP* zeigt in Verbindung mit Weiteren die Fragilitit des Finanzsystems auf und verdeutlicht

gleichzeitig die volkswirtschaftliche Bedeutung des Bankensektors.

Abb. 12 illustriert die Entwicklung der aggregierten Bankbilanzsumme der Mitgliedsstaaten des Eu-
roraums in Relation zu ihrem zeitpunktdquivalenten BIP auf im Zeitraum Q4/2014 bis Q3/2022.

Abb. 12: Aggregierte Bankenbilanzsumme in Relation zum jeweiligen BIP der Eurostaaten
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1'vgl. Binder, S. / Schifer, D. (2011), S. 9.
62 Vgl. Nastansky, A. (2014b), S. 4.
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Grundsétzlich lésst sich feststellen, dass im Beobachtungszeitraum lediglich Litauen (bis auf den ak-
tuellen Rand) und die Slowakei bis 2018 eine konsolidierte Bankbilanzsumme kleiner als das natio-
nale BIP besallen; wihrend sie in allen weiteren Euroldndern hdufig ein Mehrfaches betrug. Ebenso,
wie bereits bei der Bruttowertschopfung des Bankensektors, sticht Luxemburg mit einem Faktor 10
auch bei der Betrachtung der konsolidierten Bilanzsumme aufgrund der wirtschaftlichen Bedeutung
des Wirtschaftszweiges heraus. Kleinere Volkswirtschaften wie die Niederlande mit einem groflen
internationalen Finanzinstitut lassen sich ebenfalls durch Bankensysteme mit einem hohen systemi-
schen Risiko fiir die Staatssolvenz charakterisieren. Einzelne Kreditinstitute in diesen Staaten (z. B.
die ING) haben eine Bilanzsumme, die die jahrliche Wirtschaftsleistung fast iibersteigt. Fiir Deutsch-
land lag die Kennzahl bei konstant etwas {iber 300 %. Damit befindet sich die Bundesrepublik wie
Spanien oberhalb des Durchschnitts der Eurozone. Die nach der Bilanzsumme grote Bank Deutsch-
lands (die Deutsche Bank) verzeichnete eine Relation von einem Drittel des deutschen BIP zum
Herbst 2023. Insgesamt zeichnen sich die Bankensysteme der européischen Staaten durch eine ver-
gleichsweise hohe systemische Grof3e aus. Dies kann u.a. auf die noch grofle Bedeutung der Kredit-
finanzierung fiir den Unternehmenssektors in Europa zuriickgefiihrt werden. Niedrigere Relationen
der Bilanzsummen zur Wirtschaftsleistungen der Staaten lassen jedoch keinen kausalen Riickschluss
auf die tatsdchliche Instabilitit des Finanzsektors zu. Im Epizentrum der Weltfinanzkrise, den USA,
kam es zuerst zu Bankinsolvenzen (Lehman Brothers) — obwohl die Kennzahl deutlich niedriger war
als in vielen Eurostaaten. Die Grofe des Bankensektors bildet nur eine Dimension der Systemrele-
vanz ab. Insbesondere ergaben sich aus den Wechselbeziehungen zwischen dem Bankensektors und

dem Schattenbankensystem Risiken fiir das Finanzsystem.®?

Vor der globalen Finanzkrise war noch ein starkes Bilanzwachstum zu verzeichnen gewesen, welches
damals noch nicht durch eine Mindest-Leverage-Ratio begrenzt war und folglich mit hohen Risiken
einherging.%* Die irischen Banken reduzierten die Bankbilanzen auf gut 200 % vom BIP. Die zuvor
mit dem internationalen Geschift ausgeweiteten Bankbilanzen wurden spiirbar abgebaut, indem der
irische Staat die groBten Banken des Landes rekapitalisierte und teilweise fusionierte. Bis 2020 war
ein deutlicher Riickgang der Quote zu verzeichnen, was u.a. durch die riickldufigen Quoten von not-
leidenden Risikopositionen (NPE) und die Einfiihrung einer risikounbereinigten Verschuldungsober-
grenze (Leverage Ratio) getrieben sein konnte. Mit dem Start des Pandemie-Notfallankaufprogramm

sind ab 2020 wieder steigende absolute wie relative Bilanzsummen in der Eurozone festzustellen.

83 Vgl. Nastansky, A. (2014b), S. 10f.
% Vgl. Binder, S. / Schifer, D. (2011), S. 7f.
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4.2.2 Verbindlichkeiten der aggregierten Bankbilanz in Relation zum BIP

Im vorangegangenen Abschnitt wurde das Verhiltnis von Bilanzsumme zum BIP untersucht und im
Hinblick auf die volkswirtschaftliche Bedeutung des Bankensektors sowie dem damit einhergehen-
den systemischen Risiko diskutiert. Um diese Kennzahl addquat bewerten zu kdnnen, sollte ebenfalls
die Zusammensetzung der Passivseite der Bilanz untersucht, d. h. die Verbindlichkeiten des Banken-
sektors im Verhéltnis zum BIP betrachtet werden. In der Literatur wird oftmals nicht zwischen beiden
Kennzahlen unterschieden, da der Anteil des Eigenkapitals einer Bankbilanz nur einen verschwin-
dend geringen Teil ausmacht. Dementsprechend sieht die Grafik der Passiva in Abhédngigkeit der
Wirtschaftsleistung fast deckungsgleich zu Abb. 12 aus.

4.2.3 Leverage Ratio

Die Defizite der risikoadjustierten Eigenmittelunterlegung zeigten sich deutlich wihrend der Finanz-
krise, als infolge des rasanten Bilanz- und Kreditwachstums die eingetretenen Risiken die modellge-
stiitzt-kalkulierten Risiken signifikant {iberstiegen und den Mangel an haftendem Eigenkapital offen-
legten. Die Verschuldungsquote (Leverage Ratio) repriasentiert eine in der Betriebswirtschaft {ibliche
Kennzahl: die Eigenkapitalquote. Auf die Finanzwirtschaft ibertragen soll mithilfe der Vorgabe einer
ungewichteten Eigenmittelquote die Solvenz der Banken erhoht und das Bilanzwachstum begrenzt

werden (Backstop-Funktion).®

) Kernkapital
Leverage Ratio = , — — > 3%
ungewichtete Risikopositionen

Seit Juni 2021 liegt die Leverage Ratio rechtlich bindend bei mind. 3 % und zeigt die Beziehung
zwischen aufsichtsrechtlichem Kernkapital (= hartes Kernkapital plus Mischformen aus Eigen- und
Fremdkapital) und verbundene ungewichtete Risiken (inkl. eines Zuschlags fiir Derivate) auf.®® Zu-
satzlich gilt seit 2023 gemall CRD die Vorgabe eines Leverage Ratio Puffers, der 50 % des Kapital-
puffers fiir global systemrelevante Institute (G-SRIs) betrigt.5’

Abb. 13 bildet die Entwicklung der Leverage Ratio der aggregierten Bankbilanz der jeweiligen
Eurostaaten (in %) auf Quartalsbasis im Zeitraum Q4/2014 bis Q3/2022 ab.

85 Vgl. Deutsche Bundesbank (2022¢), Abschnitt 1.
% Vgl. Europiische Zentralbank (2021b), Abschnitt 1f.
67V gl. PricewaterhouseCoopers (2022), Abschnitt 1.
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Abb. 13: Leverage Ratios der aggregierten Bankbilanzen der Eurostaaten
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Bei der Betrachtung der ungewichteten Eigenmittelquoten der Eurostaaten féllt die deutliche Verrin-
gerung der Spanne von 3,5 - 13,5 % in 2015 auf4 - 10 % in 2022 auf. Somit halten alle Bankensystem
der Eurozone die Mindest-Leverage-Ratio von 3 % ein. Dabei weisen Staaten wie Frankreich, die
Niederlande, Italien, Spanien, Deutschland und Osterreich mit einer niedrigeren, im Zeitverlauf ten-
denziell steigenden Leverage Ratio, also einer relativ zum Kernkapital hohen Verschuldung, eine
geringere Volatilitit im Vergleich zu Landern wie Irland, Slowenien, Griechenland, Zypern, Estland
mit einer hohen, tendenziell sinkenden Leverage Ratio auf. Diese Entwicklung ist zum Teil auf die
bedeutenden Bankenrettungsprogramme inkl. der umfangreichen Bankenrekapitalisierungen in die-
sen Landern zuriickzufiihren. Ab 2020 wirkt sich das durch eine expansive Geld- und Fiskalpolitik
induziertes Bilanzwachstum der Banken im Euroraum durch teils ziigig sinkenden Verschuldungs-

quoten aus, die sich seither nicht auf das Vorkrisenniveau zuriickbegeben haben.
4.2.4 Konzentration des Bankensektors

Der Herfindahl-Hirschman-Index (HHI) wird als Summe der Quadrate der Marktanteile aller Kredit-
institute ermittelt und beschreibt die absolute Konzentration des Bankensektors auf Grundlage der

Bilanzsummen:

N
HHI = Y s
k=1

s, = Marktanteil des k-ten KI, N = Anzahl der Banken
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Als Resultat der Berechnung iiber die Marktanteile sinkt das Konzentrationsmal3 mit zunehmender
Anzahl der Marktteilnehmer oder mit zunehmender Gleichverteilung der Marktanteile.%® Liegt der
Wert bei 1 handelt es sich um ein Monopol; bei 1/N verfiigen alle Banken {iber den gleichen Markt-
anteil. In wie fern sich die Marktkonzentration auf die Systemrelevanz eines Bankensektors auswirkt,
ist in der Literatur umstritten:%° Entsprechend der Competition-Fragility-Hypothese sollte sich eine
geringere Marktmacht in hoherem Wettbewerb ausdriicken, der wiederum Druck auf die Zinsmargen
ausiibt und die Banken zur Sicherung der Profitabilitét verleitet, hohere Risiken einzugehen, was sich
negativ auf die Stabilitdt der Banken auswirkt. Demgegeniiber steht die Argumentation der Compe-
tition-Stability Hypothese, nach der Banken bei hoheren Marktanteilen und geringerem Wettbewerb
in einem hoheren Mafle dem Moral Hazard ausgesetzt sind, der sie wiederum in der Sicherheit einer
ggf. notwendigen staatlichen Rettung aufgrund ihrer Systemrelevanz wiegen ldsst und dazu bewegen
kénnte, hohere Risiken zu Gunsten des kurzfristigen Renditestrebens einzugehen.’”® Zur Beurteilung
des systemischen Risikos eines Bankensystems sollte dessen Konzentration stets in Verbindung mit
der Verschuldungsquote und der aggregierten Bilanzsumme in Relation zum BIP gesetzt werden, um
eine umfassende Bewertung der Systemrelevanz vornehmen zu kdnnen. Abb. 14 stellt die Entwick-

lung des HHI der Bankensysteme der Eurolédnder auf Jahresbasis im Zeitraum 1999 bis 2022 dar.

Abb. 14: Herfindahl-Hirschman-Index der Bankensysteme der Eurostaaten

Staaten:

=e= [ itauen

| =s=_Slowenien
030~ . -~ j — T . \ Deutschland

N '@ a5

——— v =o= Belgien

' <l —~— Lusemburg
~2‘V  ———— ‘4” > =o=_(sterreich

Irland

=o=_Slowakei
=e= Finnland
<. : —i=

== Estland

0.10-

Frankreich

Herfindahl-Hirschman-Index (log. Skala)

=e= Lettland

Griechenland

=e= Malta
=s= Portugal
=s= Niederlande
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' = [talien
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Zeit [Jahre]
Quelle: ECB Data Warehouse

8 vgl. Bikker, J. A. / Haaf, K. (2002), S. 7ff.
% vgl. Spindler S. (2015), S. 77f.
70Vgl. Ebenda.
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Finnland, Estland und Litauen besitzen im Vergleich zu Deutschland, Italien und Luxemburg iiber
einen sehr konzentrierten Bankensektor, wobei die Bundesrepublik iiber das am wenigsten konzen-
trierte Bankensystem im Euroraum verfiigt. Grundsitzlich fillt auf, dass sich die Spanne der absolu-
ten Konzentration im europdischen Vergleich von 0,015 - 0,4 auf 0,03 - 0,25 verringert hat, was
bedeutet, dass die Konzentration der Marktanteile in den vergangenen Jahren tendenziell abgenom-
men hat. Allerdings lohnt hier die differenzierte Betrachtung, da dies lediglich in Estland, Finnland
und Osterreich tatsichlich der Fall gewesen ist; wihrend die Konzentration in den anderen Mitglieds-
staaten, insbesondere in Spanien, Italien und Zypern einen starken Anstieg erfahren hat, der durch
den Konsolidierungsdruck auf dem europidischen Bankensektor getrieben ist. Insbesondere im euro-
piischen Bankensektor ist die Notwendigkeit der Konsolidierung, zu Zwecken des Abbaus von Uber-
kapazititen, Verbesserung der Profitabilitidt und Férderung der Stabilitdt im Wettbewerb mit Fintechs

und Schattenbanken, prisent.”!
4.2.5 Notleidende Risikopositionen der aggregierten Bankbilanz

Notleidende Risikopositionen (Non-performing Exposure - NPE) belasten die Rentabilitit der Ban-
ken und binden Kapitel u.a. in Form von Riickstellungen, sodass die Moglichkeit zur Kreditvergabe
eingeschriankt wird. Bankensysteme mit einem hohen Anteil an notleidenden Risikopositionen zeich-
nen sich tendenziell durch eine geringe Stabilitéit aus. Als Folge der globalen Finanzkrise sowie der
europdischen Staatsschuldenkrise war der Bestand an NPE in den Bilanzen einiger Bankensysteme
des Euroraums deutlich angestiegen, was teilweise die wirtschaftliche Erholung (u.a. Griechenland)
stark hemmte.”? Aus diesem Grund wurde 2017 im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus
ein Ansatz entwickelt, der zum Abbau hoher NPE-Besténde beitragen sollte und dessen Umsetzung
von der EZB kontrolliert wird.”> Im Rahmen der COVID-19-Pandemie wurde ein rapider Anstieg
notleidender Kredite mithilfe von temporéren fiskalischen Programmen zunichst verhindert. Eine
tatsdchliche Bewertung der Aktivaqualitit kann erst nach Auslauf der staatlichen Unterstiitzungs-
mafnahmen erfolgen, da Banken bei der Risikoermittlung und -bewertung, trotz schwerer Betroffen-
heit vieler Branchen, ex ante Kennzahlen und Indikatoren unterstellt haben.” Abb. 15 gibt die Ent-
wicklung der NPE-Quote (= NPE-Bestand / All Exposures) der Bankensektoren der Mitgliedsstaaten
des Euroraums auf Quartalsbasis im Zeitverlauf Q3/2015 bis Q4/2022 wieder.

"1'Vgl. Dombret, A. (2018), Abschnitt 2.
2 Vgl. Bundesministerium fiir Finanzen (2017), S.1ff.
3 Vgl. Europidische Zentralbank (2019¢), S. 3f.
"4 Vgl. Europiische Zentralbank (2021a), Abschnitt 3; SAFE (2021), Abschnitt 2f.
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Abb. 15: Anteil notleidender Risikopositionen in der aggregierten Bankbilanz der Eurostaaten —
aaten:
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Im Untersuchungszeitraum ist eine kontinuierliche Verringerung der NPE-Quote in nahezu allen Eu-
roldndern zu beobachten. Der stirkste Riickgang ist in Mitgliedsstaaten mit zuvor hohen, teils zweit-
stelligen Anteilen notleidender Risikopositionen in den aggregierten Bankbilanzen zu verzeichnen,
deren Quoten sich fast halbierten. Zu diesen Léndern zdhlen: Griechenlands, Italien, Portugal und
Zypern. Wihrend der Pandemie kam es nicht zu einem allgemeinen Anstieg der NPE-Quoten im
Euroraum. Die umfangreichen geld- und fiskalpolitischen Maflnahmen entlasteten die Glaubiger der
Banken und damit auch deren Bilanzen. Hinzu traten auf nationaler Ebene Anpassungen im Insol-

venzrecht, die einen Anstieg der Insolvenzen vorerst verhinderten.
4.2.6 Refinanzierung der Bank und Fristigkeit

Ein typischer Insolvenzgrund von Unternehmen liegt in der Illiquiditét, die durch die strenge Einhal-
tung der Finanzierungsregel, d. h. einer fristenkongruenten Refinanzierung vorgebeugt werden kann.
Im Kontrast dazu fiihren Banken als Intermediédre im Rahmen ihrer Tétigkeit gezielt die Fristentrans-
formation durch, was unweigerlich in einer Inkongruenz der Laufzeiten zwischen Aktiva und Passiva
miindet. Folglich geht mit dem Bankgeschift ein Zinsdnderungs- und Liquiditétsrisiko einher. Aus
diesem Grund ist flir die aufsichtsrechtliche Regulierung der Grad der Fristenkongruenz in der Refi-
nanzierung einer Bank mit derjenigen ihrer Aktiva von Relevanz. Grundsétzlich refinanzieren sich
Banken durch Schuldverschreibungen, Zentralbankkredite, Einlagen sowie Verbindlichkeiten gegen-

iiber Geldmarktfonds und sonstige Passivpositionen.
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Die Abbildungen 16 und 17 geben die Entwicklung langfristiger (kurzfristiger) Forderungen im Ver-
hiltnis zu langfristigen (kurzfristigen) Verbindlichkeiten der Bankbilanzen der Eurolénder auf Quar-
talsbasis im Zeitraum Q4/1999 bis Q4/2022 wieder. Allerdings kdnnen diese Erhebungen vom tat-
sdchlichen Verhiltnis abweichen, da Kundeneinlagen als Hauptrefinanzierungsquelle von Banken in
der Datenbank der EZB nicht nach Fristigkeiten gegliedert und Verbindlichkeiten gegeniiber Geld-
marktfonds nicht quantifiziert sind. Somit konnten diese nicht in die Betrachtung einflieen, sodass

nur Kredite und Schuldverschreibungen der Aktiv- und Passivseite der Bilanz betrachtet werden.

Abb. 16: Langfristige Aktiva in Relation zu langfristigen Verbindlichkeiten der aggregierten Bankbilanz der Eurostaaten
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Abb. 17: Kurzfristige Aktiva in Relation zu kurzfristigen Verbindlichkeiten der aggregierten Bankbilanz der Eurostaaten
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Zunéchst ist festzuhalten, dass mit einem steigenden Quotienten, die betrachteten Verbindlichkeiten
zunehmend und mehrfach (>1) durch laufzeitkonforme Forderungen gedeckt sind. Es sind deutliche
Unterschiede zwischen den Bankensektoren im Euroraum hinsichtlich der fristenkongruenten Refi-
nanzierung zu verzeichnen. Die Forderungen bewegen sich bei einem GroBteil der Staaten in einer
Spanne vom 2- bis 15-fachen der Verbindlichkeiten fiir die kurzfristigen und 0,5- bis 9-fachen fiir die
langfristigen Bilanzpositionen. Wéhrend sich die Spanne der kurzfristigen Fristenkongruenz iiber den
Zeitverlauf bis auf Griechenland und Litauen lediglich marginal verdndert hat, ist bei den langfristi-
gen Positionen, nach einer anfanglichen Verringerung der Bandbreite bis zur Weltfinanzkrise in 2008,
seitdem eine Ausweitung der durchschnittlichen Spanne auf etwa das 2- bis 20-fachen beobachtbar.
Auffillig ist das griechische Bankensystem, deren beide Relationen aufgrund der relativ niedrigen
Verbindlichkeiten, hoch ausfallen und eine deutlich hohere Volatilitdt aufweisen. Um die beiden
Schuldenschnitte Griechenlands im Mérz und November 2012 herum sank das Verhéltnis der kurz-
fristigen Posten temporédr vom 65- auf das 1,5-fache und stieg anschlieBend wieder stark an und er-
reichte einen erneuten Tiefpunkt in 2015 — in dem sich die kurzfristigen Forderungen und die kurz-
fristigen Verbindlichkeiten der griechischen Banken nahezu gleichen. Dies kdnnte sich durch den im
dritten Quartal 2014 eingesetzten Einlagenschwund infolge der Diskussion iiber einen Austritt Grie-
chenlands aus dem Euroraum und dem damit verbundenen Zweifeln an der Zahlungsfahigkeit grie-
chischer Banken, ergeben haben.” Das erste, 2014 von der EZB implementierte lingerfristige Refi-
nanzierungsgeschéft (TLTRO I) mit der kostengiinstigen Bereitstellung von langfristigen Zentral-
bankfinanzierungen erleichterte den Banken im Euroraum die Fristenkongruenz der Refinanzierung
herzustellen. Zwei weitere ldngerfristige Refinanzierungsgeschifte (TLTRO II+III) folgten in den
Jahren 2016 und 2019.

Eine Begrenzung der Fristentransformation in Kombination mit einer geringeren Verschuldungsin-
tensitit kann zur Reduktion systemischer Risiken im Bankensektor beitragen.’® Dabei gilt: je kurz-
fristiger und mit weniger Eigenkapital ein Bankensystem finanziert ist (fragiler), desto eher fiihrt der
Zusammenbruch eine Bank zur Krise des gesamten Systems. Da die empirische Betrachtung der kurz-
und langfristigen fristenkongruenten Refinanzierung des Bankensystems in der Eurozone lediglich
Darlehen und Schuldverschreibungen beriicksichtigte, wird in Abb. 18 die Bedeutung der Kunden-
einlagen fiir die Passivseite der Banken der Euroldnder hinsichtlich ihres Anteils am gesamten Finan-

zierungsvolumen des Bankensektors auf Jahresbasis im Zeitraum 2014 bis 2021 beurteilt.

5 Vgl. Jahberg et al. (2015), Abschnitt 1f.
76 Vgl. Nastansky, A. (2014b), S. 7.
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Abb. 18: Kundeneinlagen in Relation der gesamten Verbindlichkeiten der aggregierten Bankbilanz der Eurostaaten
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Seit der europdischen Staatsschuldenkrise nimmt die Bedeutung der Kundeneinlagen fiir die Refi-
nanzierung der Banken in der Mehrzahl der Eurostaaten merklich zu. Jedoch zeigen sich innerhalb
der Eurozone deutliche Unterschiede auf: Wahrend Bankensysteme in vielen osteuropéischen Staaten
wie Estland und Slowenien sowie auch in Irland und Portugal weitgehend durch Kundeneinlagen
refinanziert sind; liegt der Anteil in Finnland und Frankreich im gesamten Untersuchungszeitraum
sichtbar unter 50 %. Das deutsche Bankensystem nimmt bei diesem Strukturmerkmal eine mittlere

Position im Euroraum ein.

Wie die letzten Finanzkrisen demonstriert haben, kann die Finanzierung der Passivseite z. B. iiber
den Geldmarkt als weniger stabil charakterisiert werden als iiber Spareinlagen. Die Vernetzung der
Banken iiber den Interbankenmarkt als Folge gegenseitiger Forderungen trdgt zum hohen Anste-
ckungspotenzial im Finanzsektor und somit zum systemischen Risiko des Bankensektors bei.”” Vor
diesem Hintergrund griffen die Regierungen und die zustindigen Banken- und Finanzmarktaufsichts-
behorden im Rahmen von Basel III durch eine Vielzahl von Regulierungsmafinahmen umfassend in
den Finanz Bankensektor weltweit ein.”® Ein wesentlicher Bestandteil waren spezielle Liquidititsan-
forderungen fiir Banken zur Begrenzung einer iibermaBigen Fristentransformation, um insbesondere

eine stressanféllige Abhingigkeit von kurzfristigen Kapitalmarktrefinanzierungen zu verhindern.

"7Vgl. Nastansky, A. (2014b), S. 7.
8 Vgl. Nastansky, A. / Gelaschwili, S. (2013), S. 34-39.
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Die Liquiditiatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio - LCR) soll die kurzfristige Widerstandsfa-
higkeit des Liquiditétsrisikoprofils einer Bank untersuchen, in dem der fiir die Solvenz des Instituts
unabdingbare Bestand an hochliquiden Aktiva in einem 30-tdgigen Stressszenario simuliert wird. Die
auch als Mindestliquidititsquote bezeichnete Quote wird wie folgt berechnet:”

Bestand hochliquider Aktiva
LCR = e > 100%
Nettoabfluss von Barmitteln in den folgenden 30 Kalendertagen

Der Bestand an hochliquiden Aktiva muss zu mindesten 60 % aus erstklassigen Aktiva wie Barmittel,
Zentralbankguthaben oder bestimmten marktgéngigen Wertpapieren bestehen. Staatsanleihen wer-
den — unabhéngig von der Bonitdt des jeweiligen Staates — als solche Level-1-Aktiva klassifiziert.
Abb. 19 zeigt die Entwicklung der LCR in den Bankbilanzen der Eurostaaten auf Quartalsbasis im
Zeitraum Q3/2016 bis Q4/2022.

Abb. 19: Liquidity Coverage Ratio der aggregierten Bankbilanz der Eurostaaten
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Seit 2016 ist in den Bankensystemen der Eurozone ein Trend hin zu einer hoheren Liquiditétsde-
ckungsquote zu erkennen. Slowenien, Zypern, Litauen, Lettland, Portugal und Malta sind mit Werten
in einer Spanne von 280 bis 420 % deutlich tiber dem Durchschnitt angesiedelt. Die restlichen Euro-
lander weisen Werte zwischen 160 und 200 % aus und bewegen sich spiirbar iiber der Mindestvor-

gabe von 100 %. Die Entwicklung griechischer Banken ist noch von Auswirkungen der Staatsschul-

denkrise geprigt; weist aber ab 2018 einen rapiden Anstieg der LCR aus.

79 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2010), S. 4.
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Die strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio - NSFR) zielt auf die Verringerung des
Refinanzierungsrisikos iiber einen ldngeren (einjdhrigen) Zeithorizont ab. Die NSFR soll eine nach-
haltige Refinanzierungsstruktur in den Banken sicherstellen, indem sie die Fristentransformation zwi-
schen Aktivgeschéft einerseits und Refinanzierung andererseits begrenzt. Die NSFR wird wie folgt

ermittelt:3°

Vorhandenes Volumen stabiler Finanzierun,
NSFR = 9> 100%

Bendétigtes Volumen stabilier Finanzierung

Mittels der NSFR soll sichergestellt werden, dass die Banken iiber einen Mindestbestand an stabiler
Refinanzierung verfiigen, der auf Grundlage der langfristigen Liquiditdtsbindung durch die Aktiva
eines Instituts ermittelt wird. Da die NSFR erst seit dem 3. Quartal 2021 téglich eingehalten und
vierteljahrlich gemeldet werden muss, liegen keine weiter zuriickliegenden Zeitreihen vor. Deshalb
werden flir einen mittelfristigen Zeithorizont zwei Proxyvariablen (differenziert nach der Fristigkeit)
betrachtet, die in enger Beziehung zur NSFR stehen. Abb. 20 veranschaulicht die Entwicklung des
Verhiltnisses (in %) von liquiden Aktiva und denjenigen Verbindlichkeiten in den aggregierten
Bankbilanzen der Eurostaaten, die eine stabile Refinanzierung benétigen, auf Quartalsbasis im Zeit-

raum Q3/2015 bis Q1/2021.

Abb. 20: Liquide Aktiva in Relation zu den stabile Finanzierung benétigenden Verb. der aggr. Bankbilanz der Eurostaaten
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80 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2010), S. 28.
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Die Relation bewegte sich in 2015 bei der iiberwiegenden Zahl der Eurostaaten in einer Spanne von
7,5 - 22 % und stieg bis 2021 auf 14 - 32 % an. Demnach nahm der Bestand an langfristig liquiden
Aktiva in den Bankbilanzen der Eurozone spiirbar zu. Der griechische Bankensektor entwickelte sich
erneut sehr auffillig: Wihrend 2015 die Quote bei 2,6 % lag, wurde im 1. Quartal 2017 und 2018
zwischenzeitig ein Wert von 0 % erreicht, der sich allerdings bis 2021 hin zum européischen Durch-
schnitt entwickelte. Dieser Einbruch kann mit einem in diesem Zeitraum herrschenden Hochststand
an notleidenden Risikopositionen (NPE) griechischer Banken und sich daraus ergebenden ausgefal-
lenen Zins- und Tilgungszahlungen erkliren.®! Zudem springt der Verlauf des lettischen Bankensek-
tors ins Auge, der unterjéhrig stets weniger liquide Aktiva bzw. mehr stabile Finanzierung benoti-
gende Verbindlichkeiten aufweist, als es zur Jahreswende der Fall ist, woraus eine wiederkehrende

zackenformige Bewegung resultiert.

Abb. 21 stellt die kurzfristigen Verbindlichkeiten der aggregierten Bankbilanzen der Euroldnder den

zur stabilen Refinanzierung vorhandenen Aktiva im Zeitraum 2014 bis 2020 gegeniiber.

Abb. 21: Kurzfr. Verb. in Relation zu den fiir die stabile Finanzierung vorhandenen Aktiva der aggr. Bankbilanz der Eurostaaten

Staaten:

=e= Litauen
/ wo= Slowenien
| By o= Zypem

~o= Belgien

=e= Luxemburg
40- o= Osterreich
Irland
=o= Slowakei
== Finnland
=o= Spanien
=o= Estland

v~, Frankreich
e ~——

— == -
N Pl

7\ = Malta
\

' ' ' '
2014 2016 2018 2020

Zeit [Jahre]

me= Portugal

\ =e= Niederlande

o= Jtalien

kurzfristige Verbindlichkeiten [% der fiir die stabile Finanzicrung vorhandenen Aktiva)

Quelle: ECB Data Warehouse

Bei dieser Kennzahl zeigt sich im Untersuchungszeitraum fiir die Mehrzahl der Bankensystem im
Euroraum ein leichter Riickgang, d. h. die kurz- bis mittelfristige Liquiditétslage hat sich verbessert.
Dies wurde bereits in der Entwicklung der LCR deutlich. In 2020 betrug die Spanne zwischen 8 und
39 %. Hinsichtlich dieses Kriteriums scheinen Banken in Slowenien, Portugal und Finnland beson-

ders gut aufgestellt; wéhrend sich Frankreich, Estland und Irland im oberen Spektrum bewegen.

81 Vgl. Deutsche Bundesbank (2017b), S. 33.
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4.3 Implikationen der deskriptiven Analyse

Nachdem unterschiedliche Aspekte der fiskalischen Kapazitit im europdischen Vergleich einherge-
hend mit den jeweiligen Bankensektoren hinsichtlich relevanter Kennzahlen behandelt wurden, folgt
eine Zusammenfassung und Bewertung der gewonnenen Erkenntnisse: Zunéchst wurde die staatliche
Verschuldung in Relation zum BIP betrachtet. Die Verschuldungsquoten stiegen im Zeitverlauf in
allen Eurostaaten deutlich an. Hierbei gilt es zu betonen, dass nicht hohe Staatsschulden an sich,
sondern vielmehr die daraus resultierende Zinslast das zentrale Solvabilitdtsrisiko beinhalten. Auf-
grund des langanhaltenden Niedrigzinsumfelds wurde diese Problematik bislang nicht schlagend. Mit
der aktuellen Zinswende nehmen die Zinslasten und damit die Finanzierungsrisiken der Staaten in
Abhingigkeit der Restlaufzeiten der Staatsanleihen wieder zu. Uberdies ist zu beachten, dass die
massive Ausweitung der deutschen Staatsverschuldung in 2008/09 mal3geblich durch die Stiitzung
des Bankensektors liber den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) in Form von gewéhrten
Garantien und Kapitalmafnahmen erfolgte, denen auf der Habenseite Forderungen aus vermeintlich
»toxischen* Kredit- und Wertpapierpositionen gegeniiberstanden; deren Auflosung in den Folgejah-
ren zu einem (zumindest temporiren) Abbau der Verschuldungsquoten beitrugen.®? Im Weiteren wird
am Beispiel Deutschlands nach der Weltfinanzkrise deutlich, dass hohe Staatsschuldenquoten nicht
allein ausschlaggebend fiir die Staatssolvenz sind. Vielmehr zeigte sich die Kredit-BIP Liicke als
Mab fiir ein exzessives Kreditwachstum einer Volkswirtschaft als ebenso informativer Friithindikator

systemischer Risiken.

In den Anfangsjahren der Einfiihrung des Euro expandierte die deutsche Wirtschaft nur moderat,
wihrend sie in den spiteren Euro-Krisenldndern boomte.3® Die Kreditvolumina nahmen infolge der
niedrigen Verzinsung stark zu, was in hohen Preis- und Lohnsteigerungen miindete. Geschuldet war
diese Entwicklung der einheitlichen Geldpolitik in einem nicht-optimalen Wahrungsraum (der Euro-
zone), die den Ausgleich von Unterschieden in der preislichen Wettbewerbsfahigkeit durch Wech-
selkurse ausschliefit und ihre Politik nach dem Durchschnitt ihrer Mitglieder ausrichtet, sodass in der
Konsequenz merklichen Leistungsbilanzungleichgewichte resultierten. Dauerhafte Leistungsbilanz-
defizite in den Peripherieldndern trugen zum Aufbau hoher Verbindlichkeiten gegeniiber dem Aus-
land bei. Das fiihrte zu einem mit vielen notleidenden Krediten liberdehnten Finanzsektor, der in der

Folge gerettet werden musste.3* Die Kapitalimporte wurden im Wesentlichen fiir privaten wie staat-

82 Vgl. Mehnert, A. / Nastansky, A. (2012), S. 11.
8 Vgl. Sinn, H.W. (2015), S. 55-110.
8 Vgl. Finke, B. (2013).
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lichen Konsum sowie fiir Immobilieninvestitionen genutzt und stoppten abrupt mit der globalen Fi-
nanzkrise. Dieser Umstand miindete in der européischen Staatsschuldenkrise. Die groftenteils durch
Kapitalimport finanzierte, exzessive Verschuldung des privaten wie staatlichen Sektors ldsst sich
auch anhand der Liicke zwischen dem, an den privaten nicht-finanziellen Sektor vergebenen Kredit-
volumen und dem BIP sowie den ausgeweiteten Bilanzsummen der Banken bis 2007 erkennen, die
zu einem relevanten Anteil aus NPE bestanden und letztlich nach der Bankenkrise in den Krisenlin-
dern maBgeblich zu deren Staatsschuldenkrise beitrugen.®* So trug der 2. Schuldenschnitt Griechen-
lands 2012 zur Staatsschuldenkrise Zyperns bei, dessen Banken hohe Bestédnde griechischer Staats-
anleihen hielten. Irland erteilte im Finanzkrisenjahr 2008 eine Bestandsgarantie fiir das irische Ban-
kensystem und bewahrte mehrere Finanzinstitute vor dem Zusammenbruch. Die Folge war die dro-
hende Zahlungsunfahigkeit Irlands im Jahr 2010. Die Staatsschuldenquote Irlands stieg in der Folge
von 25 % im Jahr 2007 auf 125 % Ende des ersten Quartals 2013.

Die in den Krisenldndern beschlossenen Konsolidierungs- und WachstumsmalBnahmen zeichnen sich
in der Entwicklung der Kredit-BIP Liicke in Griechenland, Irland, Italien, Spanien und Portugal ab.
Als erster Mitgliedsstaat, der Finanzhilfen aus dem provisorischem Rettungsschirm EFSF/EFSM in
Anspruch nehmen musste, gelang es Irland u.a. durch gesunkene Lohnstiickkosten und eine starke
Exportorientierung die Wettbewerbsfahigkeit deutlich zu steigern und regelmifig Leistungsbilanz-
iiberschiisse zu erzielen. Ansonsten konnte nur Spanien bis zum Einbruch der COVID-19-Pandemie
das Vorkrisenniveau in der realen Wirtschaftsleitung erreichen, wihrend Portugal, Italien und Grie-
chenland dahinter zuriickblieben. Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Staatsschuldenkrise
insbesondere diejenigen Eurolidnder getroffen hat, die durch eine hohe bzw. in den vorherigen Jahren
stark angestiegene Nettoauslandsverschuldung gezeichnet waren.®® Viele Euro-Staaten konnten dabei
ohne die Option der europdischen Rettungsschirme und des Internationalen Wéhrungsfonds kaum
glaubhaft machen, dass sie einzelne systemrelevante Banken oder gar das Bankensystem insgesamt
vor dem Zusammenbruch bewahren hatten konnen. Im Kontrast dazu waren wéhrend der Finanzkrise
finanzpolitisch solide Volkswirtschaften mit Leistungsbilanziiberschiissen wie die Schweiz und die
Niederlande auch ohne internationale Hilfe im Stande sogar als global systemrelevant klassifizierte
Banken (UBS, ING Group) aufzufangen. Die Entwicklungen seit 2008 haben demonstriert, wie Ban-
kenkrisen Staatsschuldenkrisen verschiarfen bzw. verursachen konnen, wenn die fiskalische Kapazitét
der Staaten erschopft ist. Kontrdr dazu verdeutlichte die européische Staatsschuldenkrise, dass die

Finanzsituation des Bankensektors von den Solvenzrisiken der Staaten abhingt.

8 Vgl. Neubdumer, D. (2011), S. 829f.
% Vgl. Schmidt, J. (2014), S. 674ff.
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Ein weiterer Aspekt des Risikoverbunds zwischen Staat und Banken ist der Anteil des Bankensek-
tors an der Bruttowertschdpfung. In Folge der im Umbruch befindlichen Finanzbranche sahen sich
gerade in Deutschland viele Geschiftsbanken bis zur Zinswende in 2022 mit einem intensiven Mar-
gen- und Konsolidierungsdruck, einer tiberfalligen Digitalisierung im Wettbewerb mit Fintechs sowie
zunehmender Desintermediation konfrontiert, die zum betrachteten Riickgang dieser Kennzahl bei-
getragen hat. Lander mit einem bedeutenden Bankensektor wie Luxemburg konnten aufgrund von
Skalierbarkeit und lokalen Netzwerkvorziigen den Finanzsektor weiter ausbauen; wéahrend in Staaten
wie Deutschland der Bankensektors nach der Finanzkrise und Niedrigzinsphase leicht schrumpfte.
Die eigentliche volkswirtschaftliche Rolle des Bankensektors zeigt sich in der Féhigkeit zur Finan-
zierung der Realwirtschaft. Fiir Deutschland ist die Aulenhandelsfinanzierung von zentraler Bedeu-
tung, die zu den anhaltenden Leistungsbilanziiberschiissen beitrug. Die Profitabilitdt eines Banken-
sektors wird u.a. vom Konsolidierungsgrad determiniert. Der Hirschman-Herfindahl-Index wies fiir
Deutschland die geringste Konzentration auf. Der luxemburgische Bankensektor demonstrierte zu-
gleich, dass dieser auch einen groflen Anteil an der Bruttowertschopfung ausmachen kann, wenn der
Sektor durchschnittlich konsolidiert ist. Intuitiv ist hingegen die Annahme, dass aus einem starker
konsolidierten Bankensektor — unter Vernachlissigung weiterer Faktoren — grof3ere systemische Ri-
siken resultieren. Aus den Lehren der Finanzkrise folgte zur Begrenzung dieses Risikos die Einfiih-
rung einer Verschuldungsobergrenze, die exzessives fremdfinanziertes Bilanzwachstum einschrin-
ken sollte. Hierbei ist positiv anzumerken, dass die Bankensysteme in allen Eurostaaten deutlich iiber
der Mindestquote von 3 % liegen und die im europdischen Vergleich unterdurchschnittlich abge-

schnittenen Bankensektoren einen positiven Trendverlauf aufwiesen.

Wie sich in der vorangegangenen Revision bereit herausgestellt hat, ist die Art und Fristigkeit der
Refinanzierung einer Bank fiir die Beurteilung ihrer mittelfristigen Solvenz mit entscheidend. Zu
diesem Zweck wurden im Rahmen von Basel III Liquiditatskennziffern eingefiihrt. Zu NSFR liegt
bislang nur eine kurze Zeitreihe vor; wohingegen die jiingsten Entwicklungen der LCR in den Ban-
kensystemen des Euroraums positiv zu bewerten sind. Des Weiteren sind erhebliche strukturelle Un-
terschiede hinsichtlich der Art der Refinanzierung des Bankensektoren (z. B. Anteil der Kundenein-
lagen) in der Eurozone festzustellen. Dieser Umstand scheint sich auch in der Gegentiberstellung der
liquiden Aktiva, zu den fiir die stabile Finanzierung bendtigenden Verbindlichkeiten, widerzuspie-
geln. Das ist darauf zuriickzufiihren, dass Verbindlichkeiten gegeniiber Privatkunden und kleinen

Unternehmen eine hohere Stabilitit und damit Verldsslichkeit unterstellt wird, als Passiva gegeniiber
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anderen Vertragspartnern.®” Das Verhiltnis von Forderungen aus lang- und kurzfristigen Schuldver-
schreibungen und Kredite zu deren laufzeitkonformen Pendants auf der Passivseite der Bankbilanzen
offenbart die positive Entwicklung der Liquidititslage der Bankensektoren im Euroraum. Dabei ist
anzumerken, dass die verbesserte Liquiditétssituation durch Reduktion der Fristentransformation bei
einer normal verlaufenden Zinsstrukturkurve unter Beachtung der Systemstabilitdt mit den Gewin-

nopportunititen derselben abgewogen werden sollte.
5 Fazit

Die deskriptive Analyse hat eine im européischen Vergleich sehr unterschiedliche Lage hinsichtlich
des Risikoverbunds zwischen Staaten und Banken aufgezeigt. Hierbei sollten allerdings die komple-
xen finanz- und realwirtschaftlichen Verflechtungen der Euroldnder nicht unberiicksichtigt bleiben,
da die im Fall schlagend werdender Risiken entweder aus dem Bankensystem oder aus der Staatssol-
vabilitdt, iiber verschiedene Kandle weiterhin Ansteckungseffekte fiir den gesamten Euroraum zur
Folge haben konnten. In diesem Zusammenhang miissen die schwebenden Risiken aus den noch im-
mer quantitativ hohen Target-Salden Beachtung finden.® Zusitzlich ist der Bankensektor — nicht nur
im Euroraum — derzeit zum einen durch eine in der Leistungsfahigkeit begrenzende Regulierung und

zum anderen durch technologische Innovationen im Bankgeschift maBgeblich beeinflusst.

Wihrend der globalen Finanzkrise sowie der européischen Staatsschuldenkrise wurde die fiskalische
Kapazitéit der Staaten genutzt, um insolvenzgefahrdete Euroldnder und Finanzinstitute zu retten und
die Wirtschaft zu stabilisieren.” Primér hoch verschuldete Linder des Euroraums sind aber weiterhin
aufgrund der Beziehungen europdischer Banken untereinander sowie deren hohen Konzentration vor
allem heimischer Sovereign Exposure von einer europaweiten Ansteckung von Bankenkrisen gefahr-
det. Deshalb hat die Europédische Union verschiedene Mafinahmen wie die Einrichtung des Européi-
schen Stabilisierungsmechanismus ESM, der Schaffung einer Bankenunion und die Expansion der
Politikkoordination auf den Weg gebracht. Die zentralen Elemente der Bankenunion sind ein einheit-
licher Aufsichtsmechanismus (SSM), ein einheitlicher Restrukturierungsmechanismus (SRM) und
ein einheitlicher Abwicklungsfonds (SRF) fiir Banken. Mit diesen Instrumenten sollen einerseits
Fehlentwicklungen im Finanzsystem durch eine Stirkung der Finanzstabilitit priventiv verhindert

werden und andererseits in Krisensituationen ziigig und effektiv interveniert und stabilisiert werden

87 Vgl. Genossenschaftsverband (2018), S. 1f.
8 Vgl. Sinn, H.W. (2015).
8 Vgl. Nastansky, A. (2014a), S. 306f.
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konnen. Die EU hat zur Behebung der negativen wirtschaftlichen Folgen der Pandemie mit dem eu-
ropdischen Wiederaufbaufonds ein weiteres, allerdings temporér angelegtes Instrument etabliert, das
die fiskalische Kapazitit in der Eurozone deutlich erhoht. Dem stehen Bedenken hinsichtlich der auf
EU-Ebene neu etablierten fiskalischen Kapazitit gegeniiber, die moralisches Risikofehlverhalten
durch eine lockere Staatsschuldenfinanzierung begiinstigt. Als Folge der Fiskalstimuli wahrend der

COVID-19-Pandemie bewegen sich die Schuldenstandsquoten der Eurolénder fast auf Rekordniveau.

Problematisch ist auch die Nullgewichtung von Staatsanleihen mit Blick auf die Finanzstabilitit, da
sie den Risikoverbund von Banken und Staaten festigt. Infolgedessen sollte die Bankenregulierung
das Ziel verfolgen, dass die Forderungen an Staaten nicht konzentriert von inldndischen Banken ge-
halten werden, sondern von vielen inldndischen und ausldndischen Anlegern. Durch eine Verpflich-
tung zur Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen sowie mittels der Einddmmung von Klumpen-
risiken durch Grofenbeschrankungen in der Kreditvergabe an den 6ffentlichen Sektor wird verhin-
dert, dass Banken in hohem Umfang und ohne hinreichendes Eigenkapital 6ffentliche Anleihen kau-
fen. Der Abbau notleidender Kredite im Bankensystem wird so beschleunigt. Dariiber hinaus wird
die Glaubwiirdigkeit des Bail-in privater Kapitalgeber von Banken gestirkt. Eine Politik der implizi-
ten Staatsgarantie von systemrelevanten Finanzinstituten ruft hingegen falsche Verhaltensanreize
hervor und kann die Risikobereitschaft im Bankensektor sogar noch erhéhen. Ebenso wird der Wett-
bewerb durch Refinanzierungsvorteile fiir systemrelevante Banken verzerrt. Das Prinzip der Einheit
von Verantwortung und Haftung im Finanzsektor muss dauerhaft etabliert werden. Ein funktionsfa-
higes Regime mit der Betonung auf Abwicklung und nicht nur auf Restrukturierung fiir notleidende
Institute ist daher dringend notwendig. Die scheinbare Lockerung der Finanzbeziehungen heimischer
Banken und Staaten im Rahmen einer europdischen Bankenunion wird jedoch teilweise durch eine
engere Verbindung notleidender inldndischer Finanzinstitute mit den Staatsfinanzen anderer europé-
ischer Léander ersetzt. Daher ist ein funktionsfahiger Bail-in der Bankglaubiger dringend erforderlich,
um Moral-Hazard vorzubeugen. Das Wissen um die zwingende Beteiligung der Eigentlimer und
Fremdkapitalgeber der Banken an den Rettungskosten soll dazu beitragen, das systemische Risiko
praventiv zu begrenzen und im Falle der Abwicklung die Kosten fiir die Staaten moglichst gering zu
halten. Bei der Einfiihrung neuer Vorgaben zur Risikounterlegung der Sovereign Exposures mit Ei-
genkapital muss auf eine ausreichend lange Ubergangsfrist geachtet werden, um Notverkiufe und
dadurch ausgeloste Renditeanstiege von Staatsanleihen zu verhindern. Derzeit steht die Geldpolitik
der EZB vor dem Dilemma, die hartnickige Kerninflation wieder auf ein zulédssiges Niveau zu brin-
gen, um Preisniveaustabilitidt zu bewahren; gleichzeitig aber dem aktuell unerwartet schnellen An-

stieg der Finanzierungskosten der Staatsschulden zu begegnen.
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