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Damoklesschwert der Staatsverschuldung
und die Folgen fir die Banksteuerung

Die Griechenland-Krise hat ein Schlaglicht
auf das prekdre Verhéltnis der Banken und
der Staaten geworfen. Banken sind in
starkem MaBe in das Recycling von Staats-
schulden involviert, wozu nicht zuletzt
regulatorische Erleichterungen im KWG
beigetragen haben. Dabei ist eine Abhén-
gigkeitsposition der Banken vom Staat?
als auch der staatlichen Emittenten von
den Banken entstanden, die zu einer
bedrohlichen Risikoquelle geworden ist.
Banken und Staaten haben sich zu einer
faktischen Einheit entwickelt, deren Teile
nicht mehr unabhingig voneinander agie-
ren kénnen.

Staat und Banken -
ein prekares Verhiltnis

Betrachtet man die diskutierten Basel-Ill-
Regelungen, welche die Finanzmaérkte si-
cherer und stabiler machen sollen, dann
stoBt man darauf, dass das prekdre Ver-
héltnis Staat - Banken ausgespart bleibt.
Wie ein Damoklesschwert hdangen deshalb
die ungelosten Fragen iber den Kapital-
markten - bereit, jederzeit einzustiirzen
und Verwerfungen auszuldsen.

Der Beitrag skizziert zundchst das Banken-
Staats-Verhaltnis, wobei aus der Vielzahl
maglicher Sichtweisen der Blickwinkel der
Portfoliotheorie eingenommen wird. An-
schlieBend werden Vorschldge gemacht fiir
marktkonforme Regulierungsdnderungen,
die aus diesem Blickwinkel heraus notwen-
dig erscheinen. Der Beitrag stiitzt sich
wesentlich auf Beobachtungen von Hans
Willgerodt, Universitat Koln, der das preka-
re Verhaltnis von Banken und Staat als ers-
ter auf diese Weise geschildert hat.?
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In einem siiffisanten Artikel bezeichnete
der Economist die Abgeordneten der In-
dustrieldnder als Siichtige, die statt nach
Heroin zum Mittel der Staatsverschuldung
griffen.3) Selbst gegen jede Vernunft wiir-
den Abgeordnete immer wieder zu dieser
Droge greifen. Banken und Versicherungen
sind die willigen Helfer.

Banken als unentbehrliche Helfer

Im Folgenden wird gezeigt, dass Banken
und Versicherungen nicht nur willige, son-
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Dr. Stefan Zeranski, Institut fiir Recht, Fi-
nanzen und Steuern, Professur fiir Betriebs-
wirtschaftslehre mit den Schwerpunkten
Finanzdienstleistungen und  Finanzma-
nagement, Ostfalia Hochschule fiir ange-
wandte Wissenschaften, Wolfenbiittel

Die engen Verbindungen zwischen der Ver-
schuldung von Staaten und der Stabilitdt
des Bankensystems werden seit Anfang
des Jahres im Zuge der Schuldenkrise Por-
tugals wieder breit diskutiert. Angesichts
des groBen Engagements der Kreditwirt-
schaft in Staatspapieren halten die Auto-
ren die wechselseitige Abhdngigkeit fiir
noch wesentlich gréBer, als das aus den
direkten Zahlen deutlich wird. Mit Blick auf
Basel Ill fordern sie eine Aufhebung der
Sonderrechte fiir Staatsrisiken bei der
Bemessung der Eigenkapitalunterlegung.
Zudem plddieren sie fiir einen Abbau der
Forderungen an den Staat in den Bank-
bilanzen mit marktwirtschaftlichen Mit-
teln. (Red.)

dern mittlerweile unentbehrliche und vor
allem selbst abhdngige Helfer bei der Emis-
sion und dem Recycling der Staatsschuld
sind. Die Griechenland-Krise hat weit mehr
als die Subprime-Krise das prekare wech-
selseitige  Abhdngigkeitsverhdltnis  der
Banken und der Staaten voneinander of-
fenbart. Die hohe Verschuldung vieler
Industriestaaten, die nervose und einseiti-
ge Wahrnehmung des Staatsschuldrisikos
in den CDS-Quotierungen, die respektlose
Bezeichnung der PIIGS-Staaten und die
drohungsbewehrten Forderungen an die
Abgeordneten, Rettungspakete fiir schwa-
che Staaten zu schniiren, legen es nahe,
dass die Staatsverschuldung auch als sys-
temisches Risiko zu begreifen ist, das von
den Banken in ihrer Risikosteuerung, aber
auch von der Bankenaufsicht in der Requ-
lierung angemessen zu berlicksichtigen ist.
Basel I, II, Ill haben diese Problematik bis-
her weitgehend ausgeklammert und setzen
damit weiterhin den Anreiz, dass Banken
in hohem MaBe Staatsschulden (ber
Depot-A-Anlagen kreditieren. Die nachfol-
genden Ausfiihrungen beziehen sich ex-
emplarisch  auf die  Bundesrepublik
Deutschland und sind sinngemaB auch auf
die Staatsverschuldung anderer Lander an-
wendbar.

Staatsschuld, Bankeneigenkapital und
GroBkredite

Rechnet man die Interbankenverbindlich-
keiten heraus, dann hatten deutsche Ban-
ken Ende 2009 inlindische Staatsrisiken
(Kredite und Wertpapiere 6ffentlicher Ein-
richtungen und Kdrperschaften) in Hohe
von 453 Milliarden Euro oder zehn Prozent
der Bilanzsumme.® Dem stand ein Eigen-



kapital von nur 343 Milliarden Euro ge-
genliber.9 Tabelle 1 zeigt die Hohe des Ei-
genkapitals und die Hohe der Kredite und
Wertpapiere von inldndischen &ffentlichen
Haushalten bei Banken laut Bundesbank-
statistik. Die dritte Spalte gibt das Verhalt-
nis dieser Risiken zum Bankeneigenkapital
wieder. 154 Prozent in der Zeile Landes-
banken bedeutet zum Beispiel, dass die in
der Bilanz der Landesbanken befindlichen
Staatsrisiken das Eigenkapital um 54 Pro-
zent libersteigen.®

Die GroBkrediteinzelobergrenze nach § 13
KWG (die fiir inlandische Staatsrisiken
nicht gilt, aber Anhaltspunkt fir verniinf-
tiges kaufmannisches Verhalten sein kann)
ist bei allen Bankengruppen in Bezug auf
inldndische Staatsrisiken erreicht und teil-
weise weit tiberschritten? (Tabelle 2). Das
Bankensystem als Ganzes verfiigt also tiber
ein erhebliches Klumpenrisiko an Staats-
positionen, das die Existenz des Banken-
systems insgesamt gefihrdet. Die Legalitat
dieser existenzgefdhrdenden Klumpungen
ergibt sich keinesfalls aus einer generell
unterlassenen Bankenregulierung in Bezug
auf Klumpenrisiken, sondern aus seinen
Ausnahmen speziell flir Staatsrisiken.

Staatsschuld und optimale Portfolios

In welchen Portefeuilles befindet sich die
Staatsschuld? Von der gesamten inldndi-
schen Staatsschuld von rund 1,6 Billionen
Euro Ende 2009 befindet sich ein Drittel in
den Bilanzen der Banken. Weitere erheb-
liche Betrage befinden sich bei Interme-
didren der Versicherungsbranche, darunter
113 Milliarden Euro bei der Allianz und 26
Milliarden Euro bei der Miinchener Riick®.
Banken, Versicherungen und andere Inter-
medidre im Ausland halten mehr als 40
Prozent. Bei Unternehmen und Privatper-
sonen des Inlands befinden sich weniger
als 20 Prozent der Staatsschulden.

Wenn man einmal annimmt, dass sich die
Bestinde an Staatsschuld (vor der Krise) in
einem Portfoliogleichgewicht befunden
haben, dann kann man die erheblichen bei
den Intermedidren geparkten Betrdge auch
so interpretieren, dass nicht mehr als ein
relativ kleiner Teil der gesamten Staats-
schuld von den Letztanlegern nachgefragt
wurde.

Um ein plastisches Bild zu geben: Auf jede
vierkopfige deutsche Familie entféllt inlan-
dische Staatsschuld im Volumen von rund

Tabelle 1: Eigenkapital sowie Kredite und Wertpapiere an
beziehungsweise von inldndischen 6ffentlichen Haushalten in Deutschland

fiir ausgewidhlte Bankengruppen

Staatsrisiken: Eigenkapital Anteil der

Kredite und Staatsrisiken am

Ende 2009 Wertpapiere an in- Eigenkapital
land., 6ff. Haushalte

(Mrd. Euro) (Mrd. Euro) in Prozent
Kreditbanken 69 123 56
Landesbanken 114 74 154
Sparkassen 46 58 79
Genoss. Zentralbanken 7 12 58
Genossenschaftsbanken 10 40 25
Realkreditinstitute 118 20 590
Sonstige 89 16 556
Summe 453 343 132
Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, Juni 2010, S. 10 bis 13, S. 27, S. 30 bis 33

75000 Euro. Aber in keiner Weise besteht
bei den Menschen im Mittel ein Interesse,
ihrem Vermogen eine derartige Menge
Staatsschuld beizumischen. Wiirde nicht
vom Ausland fast die Halfte der deutschen
Staatsschuld nachgefragt werden, hatten
die deutschen Abgeordneten Schwierigkei-
ten, ihre Geldwiinsche befriedigt zu erhal-
ten. Es besteht fiir die Staaten seit Ldnge-
rem das Problem, Portfolios zu finden, in
welche die Jahr fiir Jahr immer weiter an-
steigenden Staatsschulden Giberhaupt noch
geparkt werden kdnnen.

Eine MaBnahme, um mehr Staatsschuld
unterbringen zu konnen, ist das bekannte
Anheben der Renditen, das aber zu Crowd-
ing-out-Phdnomenen fiihrt und deshalb so
lange es geht vermieden wird. Die andere
MaBnahme ist die, mit Hilfe der Intermedi-
are die Staatsschuld ,umzuverpacken” und

damit in gewisser Weise fiir die Letztinves-
toren unsichtbar zu machen. Finanzinter-
medidre nehmen Gelder in verschiedenen
Formen (etwa Sicht- und Spareinlagen)
entgegen und reichen sie in anderen For-
men an Unternehmen, Staaten oder Pri-
vatleute weiter. Diese Leistungen sind als
Transformationsleistungen bekannt® und
werden typischerweise in die LosgroBen-,
Fristen- und Risikotransformation unter-
teilt. Derart transformiert unterscheiden
sich die Positionen, in welche Letztinvesto-
ren investieren, deutlich von denjenigen, in
welche die Intermediire die Gelder weiter-
reichen. Letztinvestoren konnen ihre Gel-
der auch unter Umgehung der Intermedia-
re direkt den Unternehmen oder Staaten
leihen - die Bundesfinanzagentur bemiiht
sich auch, dies zu erreichen - aber der Er-
folg ist gering. Sieht man von Spekula-
tions- und Flight-to-quality-Geschaften

Tabelle 2: Uberschreiten der GroBkrediteinzelobergrenze in Bezug auf Kredite
und Wertpapiere an beziehungsweise von inlindischen 6ffentlichen Haushalten
in Deutschland fiir ausgewdhlte Bankengruppen

Eigenkapital GroBkredit- Staatsrisiken: | Uberschreitung
einzel- Kredite und der GroB-
el el e
off. Haushalte

(Mrd. Euro) (Mrd. Euro) (Mrd. Euro) um ... Prozent
Kreditbanken 123 31 69 124
Landesbanken 74 19 114 516
Sparkassen 58 15 46 217
Genoss. Zentralbanken 12 3 7 133
Genossenschaftsbanken 40 10 10 0
Realkreditinstitute 20 5 118 2260
Sonstige 16 4 89 2125
Summe 343 86 453 428
Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, Juni 2010, S. 10 bis 13, S. 27, S. 30 bis 33
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bestimmter Staatsanleihen in der Finanz-
krise ab, ist Staatsschuld bei privaten Letzt-
investoren nicht besonders gefragt.

Hier nun springen die Intermediire ein, die
das tun, was die Letztinvestoren nicht di-
rekt tun wollen: den Staaten Geld geben.
Dazu bieten sie den Letztinvestoren An-
lageformen an, welche deren Wiinschen
entsprechen, und reichen die Mittel an die
staatlichen Emittenten weiter: Letztinves-
toren bevorzugen ,Bankeinlagen”, ,Kapi-
tallebensversicherungen” oder ,Pfandbrie-
fe" weit vor Staatsrisiken. Gelingt es den
Intermedidren, Staatsrisiken in diese ge-
fragten Assets zu transformieren, lassen
sich die Projekte der Abgeordneten finan-
zieren, die flr sich genommen bei voll-
stdndiger Transparenz keinen Platz in den
Portfolios der Letztinvestoren haben.

Praktisch unsichtbar

Eine wichtige Konsequenz der Transformati-
on der Staatsrisiken durch die Intermedire
ist die, dass die Risiken der Staatskredite
praktisch unsichtbar fiir die Letztinvesto-
ren verschwinden. Sie entziehen sich der
Wahrnehmung, wenn Anleger statt Staats-
anleihen jetzt Pfandbriefe oder Bank-
einlagen erwerben. Verkaufsgespriache der
Versicherungen mit den Kiufern von Kapi-
tallebensversicherungen und der Banken
mit Einlegern oder Altersvorsorgenden dre-
hen sich nicht um Staatsrisiken, sondern
um die Rente, um Liquiditit, um Rendite.

Befragt man Anleger, dann stellt man fest,
dass ihnen nicht klar ist, dass hinter ihrem
Pensionsfonds, ihrer Bankeinlage, ihrer Kapi-
tallebensversicherung, ihrem Festgeld, ihrer
Bankschuldverschreibung, inrem Pfandbrief,
ihrer Garantieanleihe letztlich ein erheb-
licher Teil Staatsschuld steckt, in welche die
Einleger bei vollstandiger Transparenz direkt
nie im gleichen Umfang investiert hatten.
Bei allen Banken sind 15 Prozent der Aus-
leihungen an Nichtbanken solche an inldan-
dische staatliche Einrichtungen.'o

Vor diesem Hintergrund sind bei der Be-
trachtung des gesamten Finanzsektors so
unterschiedliche Gebilde wie Hypotheken-
banken, Investmentfonds, GroBbanken,
Sparkassen, diverse Hedgefonds Institutio-
nen, die mittlerweile mit enormen Klum-
pungen auch de facto nichts anderes als
Staatsrisiko verkdrpern. Bewusst ist dies
den meisten Investoren nicht. Betriebs-
wirtschaftlich geht dies mit einer unvoll-
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standigen Information einher, da die Ver-
packung der Staatsschulden-Cash-Flows
tiber viele Vehikel und Verbriefungsformen
lauft, die eine Intransparenz des systemi-
schen Risikos aus den Staatsschulden fiir
die Risikosteuerung in der einzelnen Bank
bewirken kdonnen.

Um ein plastisches Beispiel zu geben: Ei-
nem Anleger, der die emittierte ,Austral-
dollaranleine der Commerzbank” kauft
oder einem Investor, der sich nach langen
Uberlegungen fiir seine Altersvorsorge fiir
ein ,Balanced-Mandat" entscheidet oder
einem Sparer, der nach reiflicher Uber-
legung das ,sichere Sparbuch" wahlt, ist
nicht unbedingt klar, dass er Staatsrisiko
tragt. Auch derjenige, der eine Lebensver-
sicherung bei einem der groBen Versicherer
abgeschlossen hat, nimmt nicht unbedingt
waht, in welchem MaBe seine Rente von
der Staatsbonitdt abhdngt. Eine Garantie-
anleihe mit Dax-Partizipation kann fast
vollstdndig aus Staatsrisiko bestehen, denn
einem (blichen Konstruktionsprinzip zu-
folge werden ein Zerobond des Staates mit
einer oder mehreren Optionen kombiniert.
Ein Anleger, der sein Fixed-Income-Vermo-
gen in Staatsanleihen, Pfandbriefe, Ein-
lagen einer franzosischen GroBbank und
vielleicht Garantieanleihen streut, nimmt
nicht wahr, dass er ein konzentriertes
Staatsrisikoportfolio besitzt.

Der renommierte und viel zu friih verstor-
bene Frankfurter Professor Wolfram Engels
erzahlte seinen Studierenden oft von dem
Anleger, der vor dem Ersten Weltkrieg in
Anleihen des Deutschen Reiches, von Os-
terreich und von Ungarn ,breit" diversifi-
zierte. Heute kann man dieses Bonmot mit
Bankeinlagen, Pfandbriefen und Lebens-
versicherungen fiillen.

Ubervolle Portfolios

Aus Portfoliosicht betrachtet ergibt sich
zusammenfassend, dass mit Hilfe der Trans-
formation des Staatskredits durch Interme-
didre letztlich erreicht wird, dass wesentlich
mehr Staatsschuld abgesetzt werden kann,
als die Menschen direkt in ihren Portfolios
aufnehmen wollen. Die Staatsschuld wird
der Wahrnehmung der Menschen entzo-
gen. Dies stellt eine latent labile Situation
dar, denn eine stiarkere Wahrnehmung des
Staatsrisikos in Verbindung mit einem bes-
seren Verstiandnis dessen, was Banken bei
der Transformation machen, dass sie also
letztlich nichts weiter tun, als die Kunden-

gelder mit einem Spread versehen an staat-
liche Emittenten weiterzureichen, kann zu
einem Wunsch der Letztinvestoren fiihren,
nicht nur die direkten, sondern auch die
indirekten Positionen der Staatsschuld zu
reduzieren, wollen sie ihre Portfolios ins
Gleichgewicht bringen.

Insofern ist es richtig, dass die Regierung
aus finanzpolitischer Sicht eine Schulden-
bremse in das Grundgesetz integriert hat
und MaBnahmen zur Haushaltskonsolidie-
rung ergreift, wodurch diese Uberfiille der
Depots mit Staatsschuld begrenzt und ab-
gebaut werden soll. Fiir das Depot-A-Ma-
nagement in Banken kdnnen Staatsschul-
den nicht nur intransparente, sondern
mittlerweile auch kurzfristig ,schwierige"
Risiken darstellen, da (i) traditionelle Ab-
nehmer auf breiter Front diese Risiken
nicht mehr wie bisher tragen mochten und
(i) die auf der Fiktion der jederzeitigen Li-
quidierbarkeit beruhende Risikosteuerung
damit hinfallig wird. Dies gilt derzeit be-
sonders fiir Lander, die sich nicht aktiv um
eine Konsolidierung der Staatsfinanzen be-
miihen, wobei die Bundesrepublik Deutsch-
land mit der Schuldenbremse im Grundge-
setz mittlerweile als Vorbild gilt.

Die Motive der Intermediire

Fiir die Intermedidre gelten derartige Port-
folioliberlegungen grundsatzlich in glei-
chem MaBe. Es kommen aber andere
Aspekte hinzu. Intermediare, die Transfor-
mationsleistungen erbringen, leben von
der Geld-Brief-Spanne. Sie suchen solche
Geschaftsmodelle, welche auch in Verbin-
dung mit den Transaktionskosten attrak-
tive Spannen bieten und dauerhaften
Charakter haben.

Banken sind nun durch den Gesetzgeber,
insbesondere durch die Ausnahmen, wel-
che ihnen KWG § 10 zusammen mit der
Solw, § 11 KWG in Verbindung mit der
Liquiditatsverordnung sowie KWG § 13
bieten, quasi ,incentiviert" worden, solche
Geschiftsmodelle zu bevorzugen, bei wel-
chen Staatsschulden als Aktiva eine Rolle
spielen. Der Staat in seiner Funktion als
Gesetzgeber hat (sich) selbst die Bedin-
gungen geschaffen, unter denen Banken
auBerst vorteilhafte, kostengiinstige Ge-
schiftsmodelle aufbauen konnten, wenn
sie in Staatsschuld investierten.

Diesem regulatorischen Vorteil hat der
Staat in seiner Funktion als Emittent noch
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den weiteren geschiftspolitischen Vorteil
hinzugefligt, dass er die Staatsschuld regel-
maBig und dauerhaft emittierte und den
Banken dadurch ein verldssliches Ge-
schaftsfeld ermdglichte, auf das hin die be-
triebswirtschaftlichen Ressourcen optimiert
und minimiert werden konnten. Es gibt
wohl kein stabileres und transaktionskos-
tenglinstigeres Geschaftsfeld als das Recyc-
ling der Staatsemissionen liber die Inter-
medidre an die Letztverwender. Dies gilt fir
Banken genauso wie fiir Versicherungen.

Mittlerweile ist die Situation aber prekar
geworden. Jahrelang war das Geschéafts-
modell stabil, weil die Letztinvestoren das
verdeckte indirekte Staatsrisiko in ihren
Portfolios nicht wahrnahmen. Scheinbar
waren ihre Portfolios vielfédltig und ge-
streut, wenn sie aus kleinen Teilen direkt
gehaltener Staatsanleihen, Bankeinlagen,
Pfandbriefen und Kapitallebensversiche-
rungen bestanden. Deshalb konnten die
Banken wie ein unendlicher Staubsauger
immer weiter Staatsrisiken aufnehmen und
Jgereinigt”, das heiBt in andere Anlagefor-
men transformiert (und damit verschleiert),
weiterverkaufen.

Inzwischen ist der Berg an ausgegebenen
Staatsrisiken in vielen Landern aber so
groBB geworden, dass Zweifel an der Zah-
lungswilligkeit der Staaten aufgekommen
sind. Kein Einleger, kein Inhaber einer Ka-
pitallebensversicherung kann das Damok-
lesschwert, das heute liber seinem Vermo-
gen hangt, noch lbersehen.

Keine Rettung aus eigener Kraft

Auch die Banken empfinden das Risiko.
Aber was konnen sie jetzt noch tun? Die
Antwort ist erschreckend: als Gruppe be-
trachtet kdnnen sie gar nichts mehr tun!
Die Banken als Gesamtheit kdnnen die
Staatsschulden, in welche sie investiert ha-
ben, nicht mehr loswerden. Weit und breit
ist kein Investor in Sicht, dessen Portfolio
noch Bedarf an Staatsrisiken von dem
Volumen hat, tiber das Banken und Ver-
sicherungen verfiigen. Angesichts der ex-
orbitanten Hohe der bisher emittierten
Staatsschuld haben Banken die Fihigkeit,
diese Risiken wieder abgeben zu kdnnen,
langst verloren. Das Bankensystem hat die
Ausnahmen der §8 10 und 13 KWG in ho-
hem MaBe genutzt und dabei die Fihigkeit
verloren, sich aus eigener Kraft zu retten.
Das System ist von seinem bedeutendsten
Einzelschuldner abhdngig. Es ist auf Gedeih
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und Verderb auf das Wohlwollen des Staa-
tes, auf dessen Riickzahlungswilligkeit und
Hilfe in Krisenzeiten, angewiesen.

Dazu kommt, dass sich aus betriebswirt-
schaftlichen Griinden ein volumenstarkes,
kostenglinstiges, eingespieltes Geschafts-
modell nicht so einfach ersetzen Iasst,
selbst wenn man es wollte. Es gehdrt hero-
ischer Mut eines Bankleiters dazu, ein solch
glinstiges  Geschaftsmodell aufzugeben
und durch neue unbekannte, nicht einge-
spielte Geschaftsmodelle zu ersetzen. Viel
lieber redet man sich ein, alles wire nicht
so schlimm und man kénne so weiter ma-
chen wie bisher. Banken sind von den
Staaten mittlerweile in mehrfacher Hin-
sicht abhangig.

Aber nicht nur die Banken sind von den
Staaten abhdngig. Die Abhdngigkeit ist
beidseitig. Denn die Staaten bendtigen
Banken wund Versicherungen, um die
Staatsschuld indirekt ,verdeckt" unterbrin-
gen zu konnen. Dies gilt jetzt erst recht,
wo die Letztinvestoren Staatsrisiko in ihren
Portfolios kritischer sehen. Misste zum
Beispiel die Bundesrepublik Deutschland
die bei Banken geparkte Staatsschuld von
450 Milliarden Euro direkt an Letztinves-
toren verkaufen, wiirde sie in der jetzigen
Situation klaglich scheitern. Diese Uber-
legung gilt umso gravierender fiir Staaten,
allen voran GroBbritannien und USA, die
eine hohere Verschuldung als Deutschland
und keine Schuldenbremse in der Ver-
fassung haben: Die Staaten sind von den
Banken abhingig.

Alles zusammen genommen entspricht das
Verhiltnis von Banken und Staaten in kei-
ner Weise dem Bild des vollkommenen
Marktes mit Mengenanpassung. Wenn sich
die Spitzenvertreter der Banken- und Ver-
sicherungsverbande mit dem Finanzminis-
terium zusammensetzen, dann reprisen-
tieren Erstere mehr als 40 Prozent der
emittierten Staatsschuld und sind entspre-
chend die Garanten fiir den Absatz dhnlich
vieler neuer von den Abgeordneten ge-
wiinschter Emissionen.

Dieses marktuntypische Verhiltnis von
Banken und Staat hat sich bereits in der
Krise in vollig marktfremden Aktivitaten
bemerkbar gemacht. Man hat zum Beispiel
gesehen, wie sich die beteiligten Akteure
gegenseitig erpressten. Fast jeden Tag for-
derten in der akuten Phase der Krise Inte-
ressenten gefdhrdeter Banken aus dem In-

und Ausland Politiker und Zentralbanker
auf zu helfen. Viele dieser ,Forderungen”
waren mit miihsam kaschierten Drohungen
tber die Folgen mangelnden Wohlverhal-
tens garniert. In Frankreich wurde Druck
auf den Prasidenten ausgelibt, die Zentral-
bank zu zwingen, gegen jede Lehrbuch-
regel und Tradition Staatsanleihen zu kau-
fen, um (franzdsischen) Banken zu helfen.
Verschamt war niemand.

Mittlerweile ist es Konsens, dass das 750
Milliarden Euro Rettungspaket vor allem
dem Schutz von Banken galt und weniger
dem Euro, zumal die Staatsverschuldung
aller Euro-Lénder im Vergleich zum Beispiel
zu GroBbritannien und den USA niedriger
liegt."V

Solche Erpressungsversuche werden kiinf-
tig noch haufiger zu erleben sein, und alle
werden auch Zeuge weiterer marktfremder
Regulierungs- und StiitzungsmaBnahmen
werden. Das Verhiltnis von Banken und
Staat ist kein marktwirtschaftliches. Ban-
ken und Staaten werden immer mehr als
eine Einheit gesehen werden miissen, als
ein symbiotisches Gespann zweier Partner,
die keine unabhdngigen Entscheidungen
mehr treffen kdnnen. Das prekdre Verhalt-
nis der Staaten zu den Zentralbanken, das
mit der Uberfiihrung der Zentralbanken in
die Unabhingigkeit (insbesondere Deut-
sche Bundesbank, EZB) iiberwunden zu
sein schien, ist ersetzt worden durch ein
nicht minder prekéres Verhaltnis der Staa-
ten und ihrer Banken. Die schier unglaub-
liche GréBe der Staatsverschuldung bahnt
sich ihren Weg.

Ansatzpunkte zur Verbesserung der
Risikosteuerung in Banken

Eine solche symbiotisch-abhingige Bezie-
hung zwischen Banken und Staat kann auf
Dauer keine Effizienz hervorbringen. Wie
aber ist diese Beziehung aufzuldsen? Im
Folgenden werden Ansatzpunkte dafiir ge-
zeigt. Diese beschranken sich auf einige
wenige Aspekte, die im Kontext dieses Bei-
trags besonders relevant erscheinen. Es gibt
dabei freilich viele weitere Perspektiven,
aus deren Sichtweisen heraus ganz andere
MaBnahmen wichtiger sein kdnnte.

Grundlegende Idee ist, dass Banken und
Staaten wieder unabhingiger voneinander
werden miissen, wobei fiir marktwirt-
schaftliche Losungen pladiert wird. Diese
setzen voraus, dass sich eine Bank ohne



Hilfe Dritter im Markt bewegen kdénnen
muss. Dazu muss das Ubergewicht der For-
derungen an den Staat in den Bilanzen der
Banken abgebaut werden. Dies legt Regu-
lierungsdnderungen in drei Bereichen
nahe: Eigenkapitalregulierung, Liquiditats-
regulierung und Geschiftsfeldsteuerung.

Eigenkapitalregulierung

Wesentliches Element von Basel Ill ist es,
Banken mit ausreichendem Eigenkapital zu
versorgen, um Krisen tberstehen zu kon-
nen (Tabelle 3). Wie schon in Basel Il wird
das notwendige Eigenkapital aus dem Risi-
kopotenzial abgeleitet. Zusatzlich wird es
eine bilanzorientierte Eigenkapitalkennzahl
geben (Leverage Ratio).

Das Erkennen des Risikopotenzials hat sich
in der Vergangenheit als Schwachpunkt
erwiesen. Es wurden Strukturbriiche nicht
erkannt. Risikomodelle in Banken miissen
daher o6konomischer eingesetzt werden.
Eine 6konomische Priifung der Risikomo-
delle vor deren Anwendung (Goodness-of-
Fit) und im Praxiseinsatz (Backtesting) ist
bereits in vielen Banken Standard. Aber die
Finanzkrise hat gezeigt, dass der Glaube an
die Messbarkeit und Steuerbarkeit von Ri-
siken und das jederzeitige Erkennen der
relevanten Zusammenhdnge und Abhdn-
gigkeiten insgesamt ein Irrglaube war.

Das bedeutet, dass pauschale Annahmen
und Ausnahmen in Risikoregeln kritisch zu
sehen sind. Es gibt keine Assets, die ,per
se" risikolos sind, so wie das de lege lata
flir bestimmte Staatsrisiken noch regula-
torisch verankert ist (§ 10 KWG iV. mit
Solvabilitatsverordnung, § 13 KWG, § 11
KWG i.V. mit Liquiditatsverordnung).

Vorrechte fiir bestimmte Assets, und seien
sie auch noch so herausgehoben wie
Staatsforderungen, sind ein Bruch in einer
vernilinftigen Eigenkapitalregulierung, zu-
mal sie auch ordnungspolitisch auf Beden-
ken stoBen. Sie sollte es nicht geben. Die
noch auszuformulierenden Detailregelun-
gen in Basel Ill kdnnten in dieser Hinsicht
tberdacht werden.

Das Liquiditatsrisiko hat sich in der Sub-
prime- und der Griechenland-Krise in neuem
Licht gezeigt. Banken, deren Liquiditats-
reserve zu klein und deren Refinanzie-
rungsquellen zu wenig diversifiziert waren,
verzeichneten hohe Nettomittelabfliisse,
welche die Eigenmittel und im Extremfall

den Fortbestand des gesamten Instituts
gefahrdeten. Staatsaktiva trugen erheblich
dazu bei, die Liquiditatssituation der Kre-
ditinstitute zu verscharfen.

Zusammen mit Basel Ill werden neue Kenn-
ziffern der Liquiditatssteuerung diskutiert
(LCR, NSFR), die auf der dispositiven und
strukturellen Liquiditat aufsetzen. Die De-
tails sind noch in der Abwagung. Aber an
der Sonderrolle fiir Staatsrisiken soll of-
fenbar nicht geriittelt werden. Als ,hoch-
liquide" sollen pauschal Schuldtitel mit
Null-Prozent-Risikogewicht betrachtet wer-
den, worunter sich vor allen Staatsrisiken
verbergen. Dies soll sowohl fiir die struktu-
relle Liquiditat (NSFR) als auch fiir die dis-
positive (LCR) gelten.1

Staatsrisiken nicht hochliquide

Solche Vorschlige muten nach der Grie-
chenland-Krise indiskutabel an. Wer Staats-
risiken pauschal als hochliquide ansetzt,
und es den Banken erlaubt, sich so zu ver-
halten, als entsprache dies der Realitat, der
provoziert den ndchsten Staatseingriff in
das Bankensystem mit Sicherheit. Eine
marktwirtschaftliche Regelung sieht nicht
so aus. Sie erfordert es, Staatsaktiva mit
den ihnen tatsdchlich zukommenden Liqui-
ditdtsgraden anzusetzen. Dies entspricht
sicherlich auf den ersten Blick nicht dem
Bild, das der tagliche reibungslose, margen-
arme und umsatzstarke Handel in Staats-
aktiva bietet. Aber trotzdem ist Risiko da.

Man wird sich daran gewéhnen missen,
dass in einer Welt mit stark leptokurtischen
Risikoverteilungen die tagtiglichen Zustéan-
de nicht das gesamte Bild widerspiegeln.
Die Regulierung muss an den Zustdnden

an den Enden der Verteilungen ansetzen,
weil sonst die Banken beim ndchsten Aus-
schlag doch wieder auf den Staat als Ret-
ter angewiesen sind. Liquidity at Risk und
Liquidity Value at Risk sind Kennziffern, die
berechnet werden kénnen und mit realen
Daten statt mit vorgeschriebenen ,Null
Prozent" gefiittert werden miissen.

Geschiftsfeldsteuerung

Auch in der internen Steuerung wurde das
Liquiditatsrisiko tibersehen. Die Umsetzung
der Marktzinsmethode hat Probleme er-
geben, weil sie als Spatentwickler bislang
die Liquiditatskosten und Liquiditatsrisiken
unzureichend beriicksichtigt hatte. Mehr
und mehr Banken gehen daher nun dazu
uber, die Liquiditatskosten und den Liqui-
ditatsstrukturbeitrag starker in der Bank-
steuerung zu berlicksichtigen. Bei einem
solchen Strukturbeitrag werden sich die
Banken nicht selbst beliigen und die Aus-
wirkungen eines Investments in Staats-
aktiva nicht kleiner schatzen als sie sind. Es
kommt dann zu dem aufschlussreichen
Zustand, dass Banken in der internen Steu-
erung einen llliquiditatszuschlag kalkulie-
ren, den sie in der aufsichtsrechtlichen
Steuerung (LCR und NSFR) gar nicht kal-
kulieren miissen.

Insgesamt ist zu fordern, in den neuen dis-
kutierten Kennziffern LCR und NSFR keine
Sonderrechte fiir Staatsrisiken vorzusehen.

Der Nutzen der Diversifikation betrifft auch
die Geschaftsmodelle. Die Abhdngigkeit
von wenigen Geschiaftsmodellen stellt eine
besondere Gefahr fiir Banken dar, insbe-
sondere dann, wenn Strukturbriiche schwer
erkennbar sind.’™ So (berrascht es nicht

Tabelle 3: Eigenkapitalregelungen und Ubergangsfristen in Basel lll

Hartes
Hartes Kernkapital Gesamtes Ergédnzungs- .
cELU Kernkapital inklusive Con- Kernkapital kapital Tt aniiE
servation-Puffer

unverandert
2013 3,5 (3.5 4,5 35 8

unverandert
2014 4,0 40) 55 2,5 8
2015 45 unverandert 60 9 3

’ (4.5) ’
2016 4,5 5125 6,625 2 8,625
2017 4,5 575 7,25 2 9,25
2018 4,5 6,375 7,875 2 9,875
2019 4,5 7.0 8,5 2 10,5
Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und Bundesbank, Pressenotiz vom 13. September 2010
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Damoklesschwert der Staatsverschuldung und die Folgen fiir die Banksteuerung

wirklich aus portfoliotheoretischer Sicht,
dass sich Investmentbanken mit hohen vo-
latilen Ertragen und Risiken nun zur Stabi-
lisierung ihrer Ertragslage starker als bisher
im Privatkundengeschaft engagieren.

Es erscheint zwar nicht angebracht, Ban-
ken eine Diversifikation ihrer Geschafts-
modelle zwingend vorzuschreiben. Aber es
erscheint auch nicht richtig, eine einseitige
Ausrichtung der Geschaftsstrukturen durch
bestimmte Regulierungen zu fordern.'®
Dies ist durch das KWG bei Geschaftsmo-
dellen der Fall, bei denen in Staatsaktiva
investiert wird. Durch die Bestimmungen
zur Eigenmittelausstattung wird das Ein-
lagengeschdft in Verbindung mit dem
Depot-A-Geschaft mit Staatsforderungen
gefordert und die Kreditvergabe an die
Privatwirtschaft behindert. Durch die Be-
stimmungen zur Liquiditatssteuerung wird
ebenfalls das Einlagengeschaft in Verbin-
dung mit dem Depot-A-Geschdft mit
Staatsforderungen und zudem die Fristen-
transformation gefordert. Die wichtigsten
Sonderregelungen fiir Geschaftsmodelle
mit Staatskrediten und -wertpapieren stel-
len § 10 KWG in Verbindung mit der Solva,
die Regelungen fiir GroBkredite im KWG
und die Regelungen in der Liquiditatssteu-
erung 8 11 KWG in Verbindung mit der Li-
quiditatsverordnung dar.™

Die Bankenregulierung sollte geschaftsfeld-
neutral sein und muss daher Staatsaktiva
begiinstigende Regelungen eliminieren.

Griechenland-Krise als Schlaglicht

Die Griechenland-Krise hat ein Schlaglicht
auf das prekare Verhdltnis der Banken und
der Staaten geworfen. Banken sind in star-
kem MaBe in das Recycling von Staats-
schulden involviert. Statistiken zeigen, dass
Privatleute und Unternehmen nicht bereit
sind, die beispiellose Menge an emittierten
Staatsschulden in ihren Portfolios aufzu-
nehmen. Der Uberwiegende Teil der schier
ungeheuren Masse der deutschen Staats-
schuld liegt auBer im Ausland vor allem bei
inlandischen Finanzintermedidren. Dort ist
sie der Wahrnehmung der Anleger ent-
zogen. Wie ein Staubsauger haben die
Banken alle von den Abgeordneten be-
schlossenen Staatsemissionen aufgesaugt
- Emissionen, fiir die sich nie Kdufer im in-
landischen Publikum hatten finden lassen
- und in unscheinbaren Gewandern, nam-
lich als Sicht- und Spareinlagen, als Pfand-
briefe, als Garantieanleihen oder Kapital-

126 /S. 16 -3 /2011 Kreditwesen

lebensversicherungen und vieles mehr dem
Publikum wieder angeboten.

Dies hat eine latent labile Situation er-
zeugt, weil die Portfolios des Publikums -
durchgerechnet - nun starker mit Staats-
risiko gefiillt sind, als es ihrer vorder-
griindigen Wahrnehmung entspricht. Eine
zunehmende Aversion gegen Staatsrisiken
und ein besseres Verstandnis der Menschen
fir die Gesamtzusammenhinge kann in
Zukunft zu enormen Verwerfungen fiihren.
Das ist das Damoklesschwert der Staatsver-
schuldung, das tber den Markten schwebt.

Ein symbiotisches Paar

Wie sehr Banken in Abhédngigkeit vom
Staat geraten sind, zeigen zwei Zahlen: Die
GroBkrediteinzelobergrenze (in Bezug auf
den Staat als Kreditnehmer) ist weit tiber-
schritten, und das Eigenkapital der Banken
insgesamt reicht nicht, die aufgenomme-
nen Staatsrisiken abzudecken. Die Banken
als Gruppe sind damit vom Wohlwollen des
Staates abhdngig. Andererseits ist der Staat
von den Banken abhidngig, weil er kaum
alternative Portfolios findet, in die er wei-
tere Emissionen platzieren, oder soll man
sagen ,hineinpressen”, kann. Er ist darauf
angewiesen, dass Banken und Versiche-
rungen die Emissionen abnehmen und in
andere Formen verpackt dem Publikum
weiterverkaufen. Es handelt sich um ein
symbiotisches Paar, dessen Partner nicht so
unabhingig sind, wie es nach auBen
scheint. Die unschonen Zustdnde wahrend
der Griechenland-Krise haben gezeigt, wie
man in solch einer Partnerschaft miteinan-
der umgeht.

Insgesamt liegt ein marktwirtschaftliche
Prinzipien gefdhrdender Zustand vor.
Grundlegende Idee sollte es sein, dass
Banken und Staaten wieder unabhingiger
voneinander werden miissen. Die Bundes-
regierung hat mit der Schuldenbremse be-
reits angefangen, die Neuemissionstatig-
keit zu begrenzen und damit wieder freier
in ihren Handlungen zu werden. Dies sollte
in der Bankenregulierung durch sinnvolle
Vorschriften ergdnzt werden.

Es wird dabei fiir marktwirtschaftliche L6-
sungen pladiert, was bedeutet, dass Banken
aus eigener Kraft ohne Staatshilfe tber-
leben konnen missen. Nur dann kann sich
die prekdre Beziehung von Banken und
Staat auflosen. Dazu ist es erforderlich, die
Bankenregulierung von allen Elementen zu

befreien, durch welche Geschiftsmodelle
gefordert werden, bei denen die Banken in
Staatsaktiva investieren. Sonderrechte fiir
Staatsrisiken insbesondere in den 88 10, 11
und 13 KWG und den daran anhdngenden
Verordnungen sollten entfernt werden.
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