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Auf einen Blick

B Die heutigen Krisenldnder

Griechenland, Portugal,
Italien, Spanien und Irland
sind bei den gleichen Ban-
ken verschuldet, die in der
US-Subprimekrise 2009
hohe Verluste realisiert ha-
ben. Dies waren vor allem
deutsche und franzosische
Banken.

Diese Banken mussten nach
der US-Finanzkrise ihr Ka-
pital aufbauen und haben
dies vielfach durch eine Re-
duzierung ihrer Forderun-
gen gegeniiber den Krisen-
landern getan. Damit haben
sie die Krise wesentlich mit-
verursacht.

Die Bankenregulierung Ba-
sel II hat den Forderungs-
abbau beschleunigt, da die
Banken ihr Eigenkapital
prozyklisch abbauen kon-
nen, wenn die Risiken ge-
ring sind und aufbauen miis-
sen, wenn sie hoch sind.
Verschirft wird dies durch
die Regeln des Euroraums,
nach denen im Gegensatz
zu anderen Industrieldndern
Staaten Pleite gehen kon-
nen. Dies hat zu einer sich
selbstverstirkenden Liqui-
ditatskrise gefiihrt.

Zur Losung der Krise sind
eine  Stabilisierung  der
Mirkte fiir Staatsanleihen
und die Aufgabe der Auste-
ritdtspolitik notwendige Be-
dingungen.

Report

Banken treiben Eurokrise

Fabian Lindner’

In der Eurokrise stehen die Schulden — vor allem die Auslandsschulden — der
heutigen Krisenlander Griechenland, Portugal, Irland, Italien und Spanien in
der Kritik. Das Verhalten und die Identitit der Glaubiger werden dabei aller-
dings sehr viel weniger beachtet, obwohl es ohne die Einstellung der Kredit-
vergabe durch die Glaubiger ab 2009 nicht zur Krise gekommen wiére.

In diesem Report wird gezeigt, dass deutsche und franzosische Investoren
— besonders Banken — die grofiten Glaubiger der heutigen Krisenldander waren.
Dies sind die gleichen Banken, die in der Krise des US-Hypothekenmarktes
iiberproportional hohe Verluste erlitten und deshalb nach der Krise ihre Bilanz
verkiirzen mussten, auch durch die Kiindigung von Krediten an die heutigen
Krisenldnder. Bereits vor dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman
Brothers im August 2008 und damit noch deutlich vor Beginn der Spannungen
an den Staatsanleihemérkten Ende 2009 haben die Banken begonnen, ihre For-
derungen gegeniiber den heutigen Krisenldndern abzubauen. Die Subprime-
Krise hat somit {iber die Reaktion der Banken ganz wesentlich zur Eurokrise
beigetragen.

Ein solcher Forderungsabbau wird auch als ,,Sudden Stop“ (Calvo 1998)
bezeichnet und fiihrt in Landern mit Leistungsbilanzdefiziten und hoher Net-
toauslandsverschuldung oft zu tiefen Rezessionen, weil sie plotzlich von der
Auflenfinanzierung abgeschnitten sind und damit wichtige Ausgaben — etwa
fiir den Import von Rohstoffen, Medikamenten oder Nahrungsmitteln — stark
senken miissen (Calvo und Reinhart 1999; Hutchison et al. 2010; Laeven und
Valencia 2012).

Ein solcher Sudden Stop trifft Lénder im Euroraum besonders hart, weil sie
die Kontrolle tiber ihre Wahrung durch die Regeln der Europédischen Vertrage
abgegeben haben (Kopf 2011; SVR 2011/2012, S. 93-96). Durch die soge-
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ten, staatliche Schulden direkt zu erwerben (Artikel
123).2 Das Fehlen eines ,,Lender of last resort* kann
zu selbstverstiarkenden, destabilisierenden Prozessen
auf den Staatsanleihemérkten und im Finanzsystem
fithren, zu deren Ausldsung ein plétzlicher Stopp der
Kreditvergabe durch private Glaubiger wie Banken
und Versicherungen beitragen kann.

Fiir die Losung der Krise im Euroraum ist es
deswegen zentral, das Verhalten dieser privaten
Glaubiger zu verstehen — besonders, warum sie vor
der Krise ihre Kreditvergabe an die Krisenldnder
so stark ausgeweitet und in der Krise ihre Kredite
plotzlich abgezogen haben.

Auslandsschulden der Krisenlander

Im Folgenden soll die Entwicklung der Bruttoaus-
landsverbindlichkeiten,® vor allem die Entwicklung
der Anleihen und Kredite, der heutigen Krisenldnder
Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und Irland
von 1999 bis 2012 nachvollzogen werden. Dabei
zeigt sich, dass die internationale Kreditvergabe
stark prozyklisch ist. Bis 2008 waren nicht nur Ban-
ken, sondern alle internationalen Investoren (etwa
Versicherungen oder Investmentfonds) bereit, den
Landern immer héhere Kredite zu gewahren und de-
ren Anleihen zu kaufen. Die Abbildungen 1A und 1B
zeigen den Aufbau von Bruttoauslandsverbindlich-
keiten der Lander in % ihres BIP nach Instrumenten
und Sektoren.

2 Nach Artikel 143 bekommen Mitglieder des
Euroraums auch keine Hilfen im Fall von Zahlungsbi-
lanzkrisen, die Nichtmitgliedern explizit offen stehen.
Pisani-Ferry et al. (2010) zeigen, dass der Ausschluss
der Euroraummitglieder von Hilfen bei Zahlungsbilanz-
krisen nichts mit dem Verbot der Monetarisierung von
Staatsschulden oder der Nicht-Beistandsklausel zu tun
hat. Vielmehr ist man bei der Griindung des Euroraums
davon ausgegangen, dass seine Mitglieder nicht mehr
von Zahlungsbilanzkrisen betroffen sein wiirden.

3 Im Folgenden wird der Sudden Stop als Stagnati-
on oder Verringerung der Bruttoverbindlichkeiten defi-
niert, nicht als Verringerung der Nettoverbindlichkeiten
wie es normalerweise in der Literatur geschieht (Calvo
und Reinhart 1999). Nettoverbindlichkeiten ergeben
sich als Differenz der Bruttoverbindlichkeiten und der
Bruttoforderungen. Bei einem plétzlichen Ausbleiben
neuer oder Fillig Stellen ausstehender Kredite stag-
nieren oder sinken zuerst die Bruttoverbindlichkeiten.
Halt ein Wirtschaftssubjekt auch Bruttoforderungen,
kann es diese im Prinzip auflésen, um das Ausbleiben
der Kreditvergabe liquidititsméaBig zu iiberbriicken.
Dann wiirde eine Verringerung der Bruttoverbindlich-
keiten in einem Sudden Stop auch zu einer gleich hohen
Verringerung der Forderungen fithren (etwa Devisen),
was somit die Nettoauslandsverbindlichkeiten nicht
verdndern wiirde. Wiirde man dann nur die Verdnderung
der Nettoverbindlichkeiten betrachten, wiirde man den
Sudden Stop nicht erkennen.

Bei den Instrumenten wird nach Schuldenins-
trumenten (Anleihen und Krediten), privaten An-
teilsrechten (Aktien, Investmentzertifikaten und
Direktinvestitionen)* und Krediten internationaler
Organisationen (des IWF/EFSF und der EZB durch
ihre Targetforderungen) unterschieden.’ Die schwar-
ze Linie gibt die gesamten Bruttokapitalfliisse an,
die blaue Linie die Entwicklung allein der privaten.

Bei den Sektoren wird zwischen Banken, dem
Staat, der Zentralbank und den Ubrigen Sektoren
unterschieden. Zu den Ubrigen Sektoren gehoren
private Haushalte und Unternehmen — darunter
auch finanzielle Unternehmen wie Versicherungen,
Geldmarktfonds oder Investmentfonds. Die unter-
schiedlichen Werte der Anderung der Verbindlich-
keiten bei der Instrumenten- und Sektorenbetrach-
tung ergeben sich daraus, dass die Betrachtung nach
Instrumenten nur Transaktionen erfasst (wie sie in
der Kapitalbilanz erfasst werden), die Betrachtung
nach Sektoren hingegen auch Wertanderungen.®

Die Abbildungen zeigen eine deutlich prozykli-
sche Entwicklung der internationalen Kapitalfliis-
se. Ab 1999 haben die privaten Kapitalimporte in
allen Léandern stetig zugenommen, um 2006 (in
Griechenland 2007) einen Hohepunkt zu finden.
Das Gros der Kapitalimporte bestand aus Schul-
deninstrumenten, also Krediten und Anleihen. Im
Gegensatz zu Anteilsrechten (Aktien und Direktin-
vestitionen) machen Schulden Lénder besonders
anfillig fir Sudden Stops, denn Schulden werden
regelméfig fdllig und miissen dann refinanziert
werden (Lane und Milesi-Ferreti 2000). Anteils-
rechte werden nicht féllig und verpflichten Unter-

4 Investmentzertifikate sind Anteile an Invest-
mentfonds, die als Eigenkapital der Fonds gelten. Als
Direktinvestition gilt, wenn ein Investor mehr als zehn
Prozent der Anteilsrechte eines Unternehmens im Aus-
land erwirbt.

5 Bei der Interpretation der Daten ist zu beachten,
dass ein Anstieg (oder Fall) der Verbindlichkeiten nicht
unbedingt allein darauf zuriickzufiihren ist, dass sich
Inlénder aktiv im Ausland verschuldet haben. Auslands-
verbindlichkeiten konnen auch steigen (fallen), wenn
ein Auslénder ein inldndisches Wertpapier von einem
Inldnder auf dem Sekunddrmarkt kauft (ein Inldnder von
einem Auslénder ein inldndisches Wertpapier kauft).

¢ Die Veranderung der Verbindlichkeiten nach Ins-
trumenten werden in der Kapitalbilanz als reine Trans-
aktionen erfasst. In der Kapitalbilanz findet sich aber
keine Betrachtung der Verbindlichkeiten nach Sektoren.
Diese wurde auf Grundlage der Bestandsdaten, also der
Geldvermogensrechnung, der nationalen Zentralban-
ken berechnet. In der Geldvermogensrechnung werden
die Bestinde zu ihren Marktpreisen berechnet, so dass
Verdnderungen der Bestidnde sowohl die Transaktionen
der Sektoren umfassen als auch Wertéinderungen wie sie
sich aus Verdnderungen der Vermdgenspreise (etwa An-
leihen- und Aktienkurse oder Wechselkursédnderungen)
ergeben. Detailliert dazu, Klar et al. (2013).
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ABBILDUNG 1A

Veranderung der Bruttoverbindlichkeiten

in % des BIP
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Direktinvestitionen werden nicht in allen Landern nach Sektoren getrennt angegeben.

Quellen: Darstellung nach Instrumenten: Eurostat (Macrobond), IMF IFS (Macrobond), IMF BoP Statistics, Diverse Occasional Papers der
DG Ecfin, Berechnungen des IMK; Darstellung nach Sektoren: Eurostat (Macrobond), nationale Zentralbanken, Berechnungen des IMK.
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ABBILDUNG 1B
IMK Report 82

Veranderung der Bruttoverbindlichkeiten Juni 2013
in % des BIP
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ABBILDUNG 2
Entwicklung der Vermogenspreise
Reale Immobilienpreise, preisbereinigt mit Reale Aktienkurse, preisbereinigt mit BIP-Deflator
HVPI-Index 1999 = 100
1999 = 100
210 4 250 +
190
200 -
170
ES
150 150 - GR
130
IE
110 - 100 -
% IT
50 - PT
70 -
[o2] o -~ N faed < Yo} © ~ @ [o2] o — N » o -~ N [se} < w © ~ @ (o2} o ~ N
[<2] o o o o o o o o o (=3 - - - D o o o o o o o o o o - - -
R S S S ST S S S S S S S S 2 IS8 &&&&&KRR
) . ! ) IMK Seite 4
Quellen: Bank for International Settlement, The Economic and Social Research Institute, Eurostat (Macrobond), IMF IFS (Macrobond). -



nehmen auch nicht zu fixen Zinszahlungen. Die
Auszahlungen durch Anteilsrechte hingen von der
Wirtschaftsentwicklung ab, so dass sie in einer Kri-
se teilweise oder ganz ausbleiben konnen.

Die Abbildungen 1A und 1B zeigen, wie mit
der weltweiten Finanzkrise ab 2008 und verstérkt
mit der Eurokrise ab 2010 internationale Gliubi-
ger ihre Forderungen reduziert haben, was sich in
einer Verminderung der Anleihen und Kredite in
allen Landern zeigt. Dies ist der Sudden Stop der
internationalen Kreditvergabe. Im Gegensatz dazu
haben Aktien, Investmentzertifikate und Direktin-
vestitionen die Situation stabilisiert.

Bis 2008 erhdhten in Spanien und Irland vor
allem die Banken und die Ubrigen Sektoren ihre
Verbindlichkeiten im Ausland, die Staaten spiel-
ten kaum eine Rolle. Unter den Ubrigen Sektoren
diirften vor allem Fonds und Versicherungen ihre
Verbindlichkeiten erhoht haben, weniger Haushalte
und nicht finanzielle Unternehmen. Das trifft be-
sonders auf Irland zu. Dessen internationales Fi-
nanzzentrum in Dublin diirfte fiir das Gros der Er-
hohung der Verbindlichkeiten der Ubrigen Sektoren
verantwortlich sein (Lane 2011). In der Krise redu-
zierten die Auslandsgléubiger Irlands und Spaniens
vor allem ihre Forderungen gegeniiber den Banken.
In Italien, Portugal und besonders in Griechenland
stieg neben den Verbindlichkeiten der Banken auch
die Auslandsverschuldung der Staaten.

Bis 2008 diirften die hohen Kapitalimporte dazu
beigetragen haben, die Wirtschaftsentwicklung und
die Vermogenspreise in vielen der heutigen Krisen-
lander zu befliigeln. Wie Abbildung 2 zeigt, kam es
mit Ausnahme Portugals in allen Lidndern zu star-
ken Anstiegen der Hiauserpreise und der Aktien-
kurse.”

Eine wichtige Gemeinsamkeit zwischen den
Landern sind die hohen Leistungsbilanzdefizite
und die Nettoauslandsverbindlichkeiten, also hohe-
re Bruttoverbindlichkeiten als Bruttoforderungen
gegentiiber dem Ausland (Abbildung 3). Wenn ein
Land Leistungsbilanzdefizite realisiert, gibt es ge-
geniiber dem Ausland mehr aus als es an Einkom-
men aus dem Ausland erhilt. Ein solches Defizit
kann nur so lange bestehen, wie ein Land dieses

7 Diese Entwicklung kennt man auch aus Schwel-

lenlédndern, die ihre Kapitalmérkte fiir internationale
Glédubiger geoffnet haben. Reinhart und Reinhart (2008)
zeigen fiir 181 Lander zwischen 1960 und 2007, dass

es in Landern mit hohen Kapitaleinfliissen regelmafig
zu Vermogenspreisbooms kam, zu einer realen Auf-
wertung, zu steigenden Leistungsbilanzdefiziten und
damit einer hoheren Nettoauslandsverschuldung. Starke
Kapitaleinfliisse haben vor allem in Schwellenldndern
die Wahrscheinlichkeit von Bankenkrisen und Staats-
bankrotten erhoht.

auch finanzieren kann, also Kredite aus dem Aus-
land erhalt.

Der Sudden Stop der Kreditvergabe bedeutet fiir
ein Land mit Leistungsbilanzdefiziten, dass es dazu
gezwungen ist, seine Ausgaben stark zu vermin-
dern oder seine Einnahmen zu erhdhen. Besonders
die Erh6hung von Einnahmen ist umso schwieri-
ger, je mehr ein Land durch reale Aufwertung an
internationaler Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber
anderen Landern verloren hat und seine Exporte

ABBILDUNG 3

Wechselkurse, Leistungsbilanz-
salden und Nettoauslands-
verbindlichkeiten

Realer effektiver Wechselkurs gegeniiber
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damit relativ teurer sind. Das ist bis zur Krise in
allen Landern geschehen (Abbildung 3). Dariiber
hinaus bedeuten hohe Nettoverbindlichkeiten eines
Landes, dass seine Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Ausland seine Forderungen iibersteigen. Das
fithrt dazu, dass es insgesamt seine Verbindlichkeit
nicht durch den Verkauf von Forderungen bedienen
kann, was seine Zahlungsfihigkeit einschrinkt und
Lander damit besonders anfillig fiir einen Sudden
Stop macht.

Die Rolle der Banken

Banken sind besonders wichtig fiir die Dynamik
der Kapitalfliisse, auch wenn noch weitere Glaubi-
ger wie Versicherungen, Unternehmen oder Invest-
mentfonds Forderungen gegeniiber den Krisenlén-
dern halten. Banken verdndern ihre Forderungen
besonders prozyklisch, da sie selbst verschuldet
sind: In Aufschwiingen mit vermeintlich geringen
Risiken nehmen sie besonders viel Schulden auf,
um Kredite zu vergeben und Wertpapiere zu kau-
fen. Kommt es dann zu einer Krise, miissen sie be-
sonders schnell ihre Forderungen liquidieren und
die Kreditvergabe drosseln, um ihre eigenen Schul-
den bedienen zu konnen.

Dariiber hinaus sind sie besonders kurzfristig
verschuldet, kaufen aber langfristige Forderungen.
Sind Anleger etwa in einer Krise nicht mehr bereit,
die Verbindlichkeiten der Banken zu verldngern,
haben Banken ein Liquiditdtsproblem und miissen
versuchen, ihre Forderungen zu liquidieren.

Im Gegensatz zu Banken sind Investmentfonds
typischerweise sehr viel weniger verschuldet als
Banken (Brunnermeier et al. 2012); Versicherun-
gen sind kaum kurzfristig verschuldet, sondern ha-
ben langfristige Verbindlichkeiten, so dass sie nicht
so schnell in eine Liquiditatskrise geraten konnen
wie Banken.

Die Rolle der Banken ist besonders fiir die Dy-
namik der Interbankenkredite — die die meisten
Auslandskredite der Banken ausmachen — und die
Entwicklung auf den Markten fiir Staatsanleihen
wichtig. Interbankenkredite werden zwischen den
Banken vergeben, um sich gegenseitig mit Liquidi-
tdt zu versorgen. Sie sind sehr kurzfristig und kon-
nen daher schnell gekiindigt werden.

Das zeigt sich schon beim ersten Sudden Stop,
dem die heutigen Krisenldnder — wie auch fast alle
anderen Lénder der Welt — nach der Insolvenz der
US-Investmentbank Lehman Brothers ausgesetzt
waren (Milesi-Ferretti und Tille 2011). Durch die
unerwartete Insolvenz kam es zu einem Zusam-
menbruch des internationalen Interbankenmarktes,
so dass viele Banken vom ausldndischen Kredit-

fluss abgeschnitten waren und in Schwierigkeiten
bei der Kreditvergabe an inldndische Kreditnehmer
gerieten. Auch in der Eurokrise ab 2010 sicht man
ein Zusammenbrechen der Interbankenmaérkte.

Ausldndische Banken treiben auch die Dyna-
mik auf dem Markt fiir Staatsanleihen, obwohl sie
nicht die groften Halter von Staatsanleihen sind.
Auf Grundlage der Daten von Arslanalp und Tsuda
(2012) zeigt Abbildung 4, wie auslédndische Ban-
ken und Nichtbanken ihre Bestinde an Staatsan-
leihen in den fiinf Krisenldndern verdndert haben.
Die ausldandischen Banken haben ihren Bestand
an Staatsanleihen deutlich vor den auslidndischen
Nichtbanken verringert.

Schon im 3. Quartal 2009 haben die Banken be-
gonnen, ihre Staatsanleihen zu verkaufen, wahrend
die Nichtbanken noch weitere Anleihen erworben
haben. In diesem Quartal haben die Banken vor al-
lem spanische, portugiesische und irische Anleihen
verkauft. Griechische Staatsanleihen haben sowohl
Banken als auch Nichtbanken noch bis Anfang
2010 gekauft — obwohl die Regierung schon im
Oktober 2009 angekiindigt hatte, dass ihr Defizit
groBBer war als anfanglich angegeben und die Ra-
tingagenturen schon begonnen hatten, griechische
Staatsanleihen herunterzustufen.

Erst im 2. Quartal 2010 — als Griechenland die
ersten Hilfen durch den IWF und européische Staa-
ten erhielt — haben auch die Nichtbanken begonnen,
ihre Forderungen zu reduzieren, wenn auch zoger-
lich. Bis Mitte 2011 haben aber weiterhin vor allem
die Banken ihre Positionen reduziert. Erst ab der
zweiten Halfte 2011 haben auch Nichtbanken mas-
siv begonnen, die Staatsanleihen aus den Krisenlidn-
dern abzustofBen, also nach der Entscheidung der
Europdischen Staats- und Regierungschefs, einen
Schuldenschnitt in Griechenland durchzufiihren.

ABBILDUNG 4

Veranderung des Besitzes von

Staatsanleihen der Krisenlander
in Mrd. Euro gegenuber Vorquartal

100

50 II
o-l'

| |
-50 I
-100
-150
-200
11213/4/1/2|3/4(1/2|3|4(1]2/3|4|1]/2|3
2008 2009 2010 2011 2012
W Auslandische Nichtbanken
Auslandische Banken
Quelle: Arslanalp/Tsuda (2012). IM K-

IMK Report 82
Juni 2013

Seite 6



Dieser Schuldenschnitt hat die Krise weiter an-
geheizt, weil er gezeigt hat, dass die Staats- und
Regierungschefs bereit sind, Besitzern von Staats-
anleihen Verluste zuzumuten. Damit hat die Politik
nicht nur direkt einen Anreiz zur Reduzierung der
Bankengagements in den Krisenldndern gegeben,
sondern auch das Vertrauen der Banken untereinan-
der weiter geschwicht. Das hat zum Versiegen der
Interbankenkredite auch fiir die von der Krise bis
dahin sehr viel weniger betroffenen Lénder Spani-
en und Italien gefiihrt.

Vor allem die Banken haben damit den Sudden
Stop in den Krisenldndern initiiert. Vorher waren
sie allerdings bereit, ohne grofle Probleme ihre
Kredite zu erhdhen und Staatsanleihen zu kaufen.
Es stellt sich also die Frage, warum sie gerade ab
2008 nicht mehr bereit waren, zusitzliche Kredite
zu vergeben und ihre ausstehenden Forderungen
sogar zu reduzieren.

Deutsche und franzdsische Banken
und die Krise

Die grofiten Glaubiger der Krisenldnder sind Inves-
toren aus Deutschland und Frankreich (Waysand et
al. 2010; Chen et al. 2012). Dazu zdhlen Versiche-
rungen, Fonds, vor allem aber Banken. Dies sind
die gleichen Banken, die sich in der USA auf dem
Subprime-Markt, also dem Markt fiir Hypotheken
geringer Qualitét, verspekuliert haben und danach
ihr Eigenkapital wieder aufbauen mussten. Dies ha-
ben sie vor allem durch den Abbau von Auslands-
forderungen erreicht — unter anderem durch den
Abbau ihrer Forderungen gegeniiber den heutigen
Krisenldndern.® Die US-Subprime-Krise und die
Verluste der Banken sind damit eine wesentliche
Ursache fiir die Eurokrise.

Abbildung 5 zeigt die Forderungen deutscher und
franzosischer Banken gegentiber den Krisenldndern
und den USA in % aller Bankforderungen gegentiber

diesen Léindern, wie sie von der Bank fiir Interna-
& Auch hier finden sich wieder Parallelen zwischen
der Krise im Euroraum und den Krisen der Schwellen-
lander. Auch diese Krisen wurden durch die pl6tzliche
Kreditkiirzung internationaler Glaubiger — vor allem
Banken — ausgeldst oder verstirkt. Mexikos Staats-
bankrott im Jahr 1982 hat zu Verlusten der US-Banken
gefiihrt, die infolgedessen ihre Dollar-Kredite an
Argentinien und Brasilien gekappt und damit grof3e Teile
Lateinamerikas in Krisen gestiirzt haben (Kaminsky und
Reinhart 2000). In der Asienkrise 1997 hat die Krise
Thailands zu Verlusten bei den japanischen Banken
gefiihrt, die dann als grofte Glaubiger Stidostasiens auch
in anderen siidostasiatischen Landern (Indonesien, Ma-
laysia, Stidkorea, Philippinen) ihre Positionen liquidiert
haben, was zu einer Ausweitung der Krise auf die ganze
Region gefiihrt hat (Rijckeghem und Weder 2003).

ABBILDUNG 5
Forderungen deutscher und
franzdsischer Banken gegenuber

Krisenlandern und den USA
in % aller von der BIZ erhobenen Forderungen gegen-
Uiber diesen Landern im 2. Quartal 2008
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Quelle: BIZ (Macrobond), eigene Berechnungen.

tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) erhoben werden.’
Die Abbildung zeigt die Bestdnde im 2. Quartal
2008, also im Vorquartal der Pleite der US-Invest-
mentbank Lehman Brothers.

Deutsche und franzosische Banken hielten vor
der Lehman-Pleite fast ein Viertel der von der BIZ
erfassten Bankforderungen gegeniiber den USA.
Stirker waren nur noch britische und Schweizer
Banken engagiert (Shin 2012). Die deutschen und
franzdsischen Banken waren Mitte 2008 auch die
grofiten Glaubiger der Eurokrisenldnder: Sie hielten
60 % aller Bankforderungen gegentiber Italien, 45 %
gegentiiber Spanien, 42 % gegeniiber Griechenland,
37 % gegeniiber Irland und 33 % gegeniiber Por-
tugal. Damit sind die franzésischen und deutschen
Banken besonders stark in allen Krisenldndern en-
gagiert.

Gegeniiber einzelnen Krisenldndern hielten auch
andere Bankensysteme hohe Forderungen: Ge-
gentiiber Irland und Spanien hielten auch britische
Banken hohe Forderungen; gegeniiber Portugal spa-
nische Banken (Avdjiev et al. 2010). Im Folgenden
werden besonders die deutschen und franzdsischen
Banken analysiert. Fiir die britischen Banken diirften
die Folgerungen aber die gleichen sein, da auch die-
se Banken stark von der US-Krise betroffen waren
und ihre Auslandsforderungen abgebaut haben.

°  Die Daten sind sog. konsolidierte Daten, die die

Forderungen der Bankenkonzerne gegeniiber Schuldnern
in bestimmten Léndern konsolidiert erfassen. Die Natio-
nalitit der Bankenkonzerne wird iiber ihren Hauptsitz
erfasst. Dabei werden auch Forderungen von Tochter-
gesellschaften in anderen Landern erfasst. Zum Beispiel
werden Forderungen der Niederlassung der Deutschen
Bank oder der BNP Paribas in den USA dann auch als die
Forderungen deutscher und franzosischer Banken erfasst.
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Von der Subprime-Krise zur Eurokrise

Neben den britischen und schweizer Banken waren
die deutschen und franzdsischen Banken die Haupt-
finanzierer der US-Subprime-Hypotheken (Borio
und Disyatat 2011; Shin 2012). Abbildung 6 zeigt
auf Grundlage von Berechnungen von Bloomberg
(2008) die Abschreibungen deutscher Banken in
Prozent der Gesamtabschreibungen, die Banken
weltweit von August 2007 bis zum August 2008
gemacht haben. Deutsche Banken haben nach die-
sen Berechnungen 11 % der weltweiten Abschrei-
bungen getragen. Diese Groflenordnung entspricht
auch dem Anteil ihrer Forderungen an allen For-
derungen gegeniiber den USA wie sie von der BIZ
erhoben werden. Franzdsische Banken haben etwa
5 % der Gesamtabschreibungen realisiert, also etwa
die Halfte ihrer Forderungen gegeniiber den USA.
Acharya und Schnabl (2010) zeigen, dass cu-
ropdische Banken besonders stark tiber gering
regulierte auflerbilanzielle Zweckgesellschaften
verbriefte US-Hypotheken gekauft hatten. Die Bi-
lanzsumme der von europdischen Banken gehalte-
nen aullerbilanziellen Zweckgesellschaften iiber-
stieg selbst die Summe von Zweckgesellschaften
US-amerikanischer Banken (Acharya und Schnabl
2010, S. 55). Solche Zweckgesellschaften kdnnen
zu grof3en Problemen fiihren, weil sie sehr geringes
Eigenkapital halten und damit besonders hoch ver-
schuldet sind. Dariiber hinaus sind ihre Schulden
meist kurzfristig, so dass sie stindig auf eine Refi-
nanzierung angewiesen sind. Die grofiten Zweck-

ABBILDUNG 6
Abschreibungen deutscher und
franzdsischer Banken durch die
Subprime-Krise
(08/2007 - 08/2008)

in % aller weltweiten Abschreibungen
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gesellschaften europdischer Banken unterhielten
dabei deutsche Banken, gefolgt von britischen, nie-
derldandischen und franzdsischen Banken.

Dass die deutschen Zweckgesellschaften beson-
ders gro3 waren, ist wesentlich auf eine laxe Re-
gulierung zuriickzufithren (Acharya und Schnabl
2010). Die Ertrage der Zweckgesellschaften wur-
den zwar bei der bilanziellen Gewinnermittlung
miterfasst. Das erhdhte den Gewinn durch diese
Finanzmarktaktivititen. Der Gesetzgeber verzich-
tete aber darauf, den Banken vorzuschreiben, die
aullerbilanziell gehaltenen Forderungen mit dem
gleichen Kapital zu hinterlegen wie in der Bilanz
gehaltene Forderungen. Durch die hohen Gewin-
ne bei gleichzeitig geringen Kapitalanforderungen
war die Ausweitung der Geschéfte mit den toxi-
schen US-Forderungen besonders attraktiv.

So begann die Krise zwar in den USA, gewann
aber erst in Europa an Dynamik. Am 9. August
2007 fror die franzosische Bank BNP Paribas zwei
Fonds mit Engagements im US-Hypothekenmarkt
ein. Das fiihrte zu einer generellen Skepsis ge-
geniiber Fonds mit US-Hypotheken, so dass auch
andere Banken immer groflere Schwierigkeiten
hatten, sich auf den privaten Finanzmaérkten zu refi-
nanzieren. Die erste Bank, die der Subprime-Krise
zum Opfer fiel, war zwar eine US-Bank, die zweite
aber eine deutsche Bank, die IKB, die stark mit US-
Hypothekenverbriefungen gehandelt hatte.

Durch die hohen Verluste waren Banken ge-
zwungen, ihr aufgezehrtes Eigenkapital wieder
aufzustocken, besonders durch den Abbau von
Forderungen. Im Jahr 2009 verlangte die EU-
Kommission explizit, dass Banken, die staatlich
rekapitalisiert worden sind, ihre Bilanzen verkiir-
zen, also ihre Forderungen abbauen mussten (Deut-
sche Bundesbank 2010). Die Bundesbank zeigt,
dass die deutschen international agierenden Ban-
ken dieser Auflage vor allem durch den Abbau von
Auslandsforderungen nachkamen. Ein groBer Teil
der Auslandsforderungen machten kurz laufende
Interbankenkredite aus, die sich im Gegensatz zu
langfristigen Unternehmenskrediten schnell redu-
zieren lassen, damit aber die Schuldner in Refinan-
zierungsschwierigkeiten bringen.

Abbildung 7 zeigt die Verdnderung aller von der
BIZ erhobenen Bankforderungen gegeniiber den
Krisenldndern aufgeteilt nach den Forderungen
deutscher, franzosischer und aller anderen Banken.
In der Abbildung erkennt man, dass die Banken
ihre Forderungen gegeniiber den Krisenldndern be-
reitsseit dem 2. Quartal 2008 — also noch vor der
Pleite von Lehman Brothers — deutlich verringert
haben.
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ABBILDUNG 7 IMK Report 82
Veranderung der Bankforderungen gegeniiber den Krisenlandern Juni 2013
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Bei der Interpretation der Daten ist allerdings zu ~ beschleunigt haben, verursacht haben sie ihn nicht.
beachten, dass die Verdnderungen der Forderun- Zwischen dem 2. Quartal 2008 und dem 4. Quar-
gen nicht allein durch Transaktionen, sondern auch ~ tal 2012 — dem letzten Quartal, fiir das Daten vor-
durch Wertdnderungen zustande kommen konnen.  liegen — haben alle von der BIZ befragten Banken
Forderungen im Handelsbuch einer Bank miissen  ihre Forderungen gegeniiber den Krisenldndern um
mit dem aktuellen Marktwert bewertet werden 42 % reduziert und die Linder damit in massive
(,,Mark-to-market™), wéhrend Forderungen, die = Zahlungsbilanzprobleme gebracht. Die Hélfte die-
eine Bank bis zum Ende der Laufzeit hilt, keinen  ser Reduzierung fallt auf deutsche und franzosische
Wertdnderungen unterliegt. Die BIZ hat keine In-  Banken. So hat sich die Krise der Banken zur Eu-
formationen dariiber, wie viele der von ihr erfassten  roraumkrise ausgeweitet.
internationalen Bankforderungen zum Marktpreis Der Forderungsabbau gegeniiber den Krisenlan-
bewertet werden miissen und wie hoch damit der  dern und damit deren Krise sind die Konsequenz ei-
Einfluss von Kursdnderungen auf die Verdnderun-  ner schlechten Bankenregulierung und der bisheri-
gen der Forderungen ist. Es ist aber davon auszuge-  gen Krisenpolitik, derzufolge Staaten im Euroraum
hen, dass das Gros der Forderungsverdnderungen  tatséchlich zahlungsunféhig werden kdnnen.
auf Transaktionen zuriickzufiihren ist, da ja nach
den Kapitalbilanzdat den Abbild 1A .y
ef haptta blianzaatell aus dei A55Lcungen Falsche Regeln fiir die Banken und
und 1B — die nur Transaktionen enthalten - beson- q E
ders die Schulden der Lander stark gefallen sind. en Euroraum
Die Verringerung der Bankforderungen gegen- Prozyklische Eigenkapitalregeln haben Krise
tiber den Krisenldndern findet auch schon vor der | o o Charft
Ankiindigung der im Oktober 2009 neu gewahlten
griechischen Regierung statt, dass die griechischen =~ Die Bankenregulierung Basel II, die die notwendi-
Staatsdefizite grofer als vorher angegeben waren —  ge Eigenkapitalausstattung der Banken regelt, wirkt
und auch vor der Herabstufung des Ratings grie-  stark prozyklisch. Nach dieser Regulierung, die eu-
chischer Staatsschulden im gleichen Monat (Tichy  ropdische Banken seit 2007 anwenden miissen, er-
2011). Die griechischen Haushaltsprobleme mégen  mittelt sich der Kapitalbedarf, den Banken fiir eine
den Riickzug der Banken aus den Krisenldndern  bestimmte Forderung vorhalten miissen, nach dem  Seite 9



Risiko der Forderung, das laufend ermittelt wird
(Drumond 2009). Je geringer das gemessene Risi-
ko ist, desto mehr Schulden diirfen die Banken auf-
nehmen, um diese Forderung zu erwerben (desto
weniger Eigenkapital miissen sie aufwenden). Die-
se Prozyklizitit hat sich bei den franzdsischen und
deutschen Banken als Folge ihrer hohen Hebelung
(Verschuldung relativ zum Eigenkapital) besonders
stark ausgewirkt.

Zwar wurden auch nach den Vorgingerregeln
von Basel II — Basel I — die Forderungen risiko-
gewichtet, allerdings wurde das Risiko und damit
das regulatorische Eigenkapital nicht laufend neu
festgestellt. Die laufende Risikobewertung fiihrt
aber zu einer stark prozyklischen Kreditvergabe
(Goodhart et al. 2004): Wird das Ausfallrisiko ei-
ner Forderung als gering eingeschétzt, konnen sich
Banken besonders stark verschulden, um neue For-
derungen zu erwerben und Kredite zu vergeben;
steigt das Risiko aber plotzlich — etwa durch den
unerwarteten Ausfall eines Glaubigers — miissen sie
plétzlich ihr Kapital erhdhen.

Da alle europdischen Banken diesen Regeln un-
terliegen, weiten sie in einem Aufschwung, in dem
Unternehmen und Haushalte mehr verdienen und
hohere Schulden bedienen konnen, ihre Kredit-
vergabe aus und befeuern damit den Aufschwung.
Umgekehrt verschirfen sie durch den Abbau von

Forderungen den Abschwung, wenn die Einkom-
men der Unternehmen und Haushalte einbrechen
und sie dringend Kredit brauchten, weil das gemes-
sene Ausfallrisiko gestiegen ist.

Alternativ zu einem Forderungsabbau konnten
Banken ihre Eigenkapitalquoten in einer Krise auch
durch die Ausgabe zusétzlicher Aktien erhohen.
Das ist in einer Bankenkrise aber praktisch kaum
moglich, da Investoren kaum bereit sind, neues Ka-
pital in Banken zu investieren, die eventuell kurz
vor der Insolvenz stehen. Deswegen bauen Banken
in Krisen vor allem ihre Forderungen ab, was die
Relation von Forderungen zu Kapital verringert.
So kappen sie Kredite an potenzielle Schuldner
und verkaufen Wertpapiere. Die Zyklik der starken
internationalen Kreditvergabe vor der Krise, vor
allem aber des Sudden Stops in der Krise, diirfte
damit auch darauf zuriickzufiihren sein, dass Basel
II der inhdrenten Prozyklik des Bankengeschéfts
nicht entgegengewirkt hat. Gegeniiber den Basel I-
Regulierungen hat sie diese noch verstarkt.

Abbildung 8 zeigt fiir Banken verschiedener
Lander erstens das Verhdltnis des Eigenkapitals zu
den ungewichteten Forderungen — also den tatsich-
lichen Forderungen, die eine Bank hélt — und zwei-
tens das Verhiltnis des Eigenkapitals zu den nach
Risiken gewichteten Forderungen im Jahr 2008.
Die erste Kennziffer gibt an, wie hoch die Hebe-

ABBILDUNG 8
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lung der Bank ist. Je geringer der Wert, desto hoher
ist die Hebelung.

Deutsche und franzdsische Banken — nebst den
niederlédndischen und britischen Banken — haben
sich relativ zu ihrem Eigenkapital besonders stark
verschuldet und damit besonders wenig Kapital
vorgehalten. Wenn der Wert ihrer Forderungen also
fallt, sind sie sehr schnell insolvenzgefdhrdet. Im
Gegensatz dazu hatten regulierte US-Geschéfts-
banken viel weniger Schulden relativ zu ihrem Ei-
genkapital, was darauf zuriickzufiihren sein diirfte,
dass ihre Hebelung durch die Regulierung begrenzt
wurde und sie Basel II nicht vollstindig umgesetzt
haben. Das trifft freilich nicht auf die Investment-
banken wie Lehman Brothers oder Bear Stearns zu,
die nicht der Geschéftsbankenregulierung unter-
worfen waren (Brunnermeier et al. 2012).

Unter den deutschen Banken sind vor allem die
international agierenden Banken stark gehebelt.
Sie halten im Vergleich zu anderen international
tatigen Banken sehr wenig Eigenkapital vor. Dar-
iiber hinaus sind sie tiberproportional im Ausland
engagiert. Nach Berechnungen des Internationalen
Wihrungsfonds erzielen international agierende
deutsche Banken etwa 40 % ihrer Einkommen aus
Auslandsengagements. Vergleichbare Banken in
anderen Léndern erzielen nur 20 % ihrer Ertrage im
Ausland (IMF 2012b). Das erklért auch, warum die
Abschreibungen in der Krise das deutsche Banken-
system so belastet haben und die Rekapitalisierung
durch den Staat so hoch war.

In Frankreich sind die Banken besser durch die
Krise gekommen und mussten kaum offentliche
Rekapitalisierung in Anspruch nehmen. Das liegt
daran, dass sie sehr viel stirker im heimischen
Markt engagiert waren, mit dessen Einnahmen
sie Verluste aus dem Auslandsgeschéft teilweise
abfedern konnten (IMF 2012a). Das hohe Binnen-
engagement der franzodsischen Banken diirfte auf
die robuste Entwicklung der franzosischen Bin-
nenwirtschaft und damit einer hohen inldndischen
Kreditnachfrage bis 2008 zuriickzufiihren sein. Im
Gegensatz dazu ist die deutsche Binnenwirtschaft
in den 2000er Jahren kaum gewachsen. Auch des-
wegen war die Kreditnachfrage sehr gering (Deut-
sche Bundesbank 2006).

Betrachtet man allerdings das Verhéltnis von
Kapital zu risikogewichteten Forderungen in Ab-
bildung 8, scheinen die franzosischen und vor al-
lem die deutschen Banken plotzlich sehr gut ka-
pitalisiert zu sein. Der Unterschied zwischen den
beiden Kennziffern zur Kapitalausstattung lésst
sich iiber die vermeintlich geringen Risiken der
deutschen und franzdsischen Bankforderungen im
Jahr 2008 erkldren — denn je geringer die gemes-

senen Risiken sind, desto kleiner sind die risiko-
gewichteten Forderungen. Bis zur Krise galten die
auf US-Hypotheken beruhenden Forderungen, die
Staatsanleihen der heutigen Krisenldnder und In-
terbankenkredite als sehr risikoarm und mussten
damit kaum mit Eigenkapital hinterlegt werden.

Die heute merkwiirdig anmutende Risikofreiheit
vieler US-Papiere rechtfertigte sich vor Ausbruch
der Krise dariiber, dass dahinter in letzter Instanz
ein Immobilienpool als Sicherheit stand. Diese Si-
cherheiten waren allerdings mit dem starken Fall
der US-Immobilienpreise ab 2007 schnell weniger
wert als die Forderungen, die auf ihnen beruhten.
Auch Staatsanleihen galten bis 2009 als risikolos.
Seit dem 2. Weltkrieg hatte es keinen Staatsbank-
rott mehr in einem Industricland gegeben. Viele
Anleger (und auch Ratingagenturen, wie Tichy
(2011) bemerkt) haben erst 2009 realisiert, dass
die Regeln des Euroraums einen Staatsbankrott tat-
sachlich ermdglichen. Dartiber hinaus ist auch erst
Mitte 2011 klar geworden, dass die europdischen
Staats- und Regierungschefs es ernst mit diesen Re-
geln meinen, als sie einen Schuldenschnitt fiir den
griechischen Staat beschlossen haben.

Das Risiko der Staatsanleihen im Euroraum ist
also nicht allein eine Frage der Kreditvergabe der
Banken, sondern auch der Regeln des Euroraums —
der Frage, ob ein Staat im Prinzip Bankrott gehen
kann — und der Politik, die einen solchen Bankrott
tatsdchlich erlaubt.

Institutionelle Architektur des Euroraums
verscharft Krise

Das Verbot zwischenstaatlicher Haftung und der
direkten Staatsfinanzierung durch die EZB in den
Europdischen Vertrigen birgt die Moglichkeit einer
Abwirtsspirale, in der Banken und Staaten gegen-
seitig ihre Solvenz gefdhrden.

Die Abhingigkeit der Staaten von privaten Glau-
bigern fiihrt im Euroraum — wie vorher in Schwel-
lenldndern — zu einer sich selbst verstirkenden
Liquiditatskrise (De Grauwe und Ji 2013): Glaubi-
ger wissen, dass ein Land ohne Kontrolle tiber die
eigene Wihrung Pleite gehen kann. Wenn sie ihre
Forderungen nicht frithzeitig liquidieren, laufen sie
Gefahr, ihr Geld zu verlieren. Haben dann einzel-
ne Glaubiger den Verdacht, dass andere Glaubiger
ihre Kredite plotzlich fillig stellen werden, werden
sie selbst versuchen, ihre Positionen in dem Land
zu liquidieren. Das kann den Forderungsabbau und
damit den Sudden Stop starten oder verstiarken.

Eine solche sich selbst verstarkende Liquiditats-
krise kennt man von einem Bank Run, in dem Ein-
leger aus Angst vor der Illiquiditét einer Bank ihre
Gelder abheben und damit die Liquiditétssituation
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der Bank so verschlechtern, dass sich die anfangli-
che Angst vor der Illiquiditat selbsterfiillt. Tatsdch-
lich ist die Eurokrise zum Grofteil eine Bankenkri-
se, in der sowohl ausldndische als auch inldndische
Glaubiger der Banken in den Krisenldndern ihre
Positionen liquidieren. Eine sich selbst erfiillende
Liquiditatskrise kann aber auch Unternehmen und
Staaten in den Bankrott treiben — wenn sie von
Zentralbankliquiditét abgeschnitten sind.

Ahnlich der Darstellung von De Grauwe und Ji
(2013) zeigt Abbildung 9 den Zusammenhang zwi-
schen staatlicher Verschuldung und den Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen fiir die Mitglieder des
Euroraums, die USA und Grof3britannien. Wihrend
die Staatsverschuldung GroBbritanniens und der
USA mit der Portugals oder Irlands vergleichbar
ist, miissen die beiden Euroldnder sehr viel hohere
Zinsen zahlen. Griechenland ist dabei ein beson-
ders extremer Fall.

Dabei sind Staaten im Euroraum sehr viel stir-
ker von der Gefahr sich selbst verstirkender Liqui-
ditétskrisen betroffen als Banken. Im Gegensatz zu
Staaten konnen sich Banken direkt beim Européi-
schen Zentralbankensystem refinanzieren und sind
deswegen weniger abhédngig von privater Refinan-
zierung. Sie haben sich sowohl bei der EZB direkt
refinanziert als auch bei ihren nationalen Zentral-
banken tiber die sog. Emergency Liquidity Assis-
tance (ELA). Die Liquiditat, die in- und auslidndi-
sche Glaubiger von den Banken abzichen und ins

Renditen und Staatsverschuldung

Ausland tiberweisen, wird durch Kredite der EZB
und der nationalen Zentralbanken ersetzt.

Das ist der Hintergrund der stark gestiegenen
Targetverbindlichkeiten der Krisenldnder wie sie
in den Abbildungen 1A und 1B gezeigt werden
(Tober 2011; Horn et al. 2012). Die Targetver-
bindlichkeiten zeigen, wie viel Liquiditét ein Land
verlassen hat, ohne dass es zu kompensierenden
Liquiditétseinstrdmen kommt. Die Targetsalden re-
flektieren den Zusammenbruch der Interbankenkre-
dite zwischen den Euroldndern, denn vor der Krise
hatten private Banken den heutigen Krisenldndern
genug Liquiditét bereitgestellt.

Die durch die EZB neu geschopfte Liquiditit
hat es den Gldubigerbanken erst ermoglicht, ihre
Forderungen in den Krisenldndern zu reduzieren.
Klar et al. (2013) zeigen, dass die Reduzierung der
Auslandsforderungen der deutschen Banken in der
Eurokrise zu einer entsprechenden Erhéhung der
Targetforderungen der Bundesbank gefiihrt hat.
Die Forderungen der Bundesbank gegeniiber der
EZB haben damit die Forderungen der Privatban-
ken gegeniiber den Krisenlédndern ersetzt.

Auch die Banken in den Krisenldndern werden
durch die hohe Liquidititszufuhr gestiitzt, aller-
dings werden sie durch die Liquidititsschwierigkei-
ten der Krisenstaaten belastet. Der Verfall der Kur-
se fir Staatsanleihen gefdhrdet direkt die Solvenz
der Banken, weil sie in hohem Mafle Staatsanlei-
hen ihres Heimatlandes halten. Fillt der Wert dieser
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Anleihen, weil Investoren sie aus der (rationalen)
Angst vor dem Bankrott verkaufen, oder miissen
sie die Anleihen infolge eines Schuldenschnitts
abschreiben, verlieren die Banken an Eigenkapital,
was ihre Solvenz gefahrdet (Merler und Pisany-
Ferry 2012). Gehen die Banken Pleite, muss der
Staat durch Rekapitalisierung einspringen, wenn er
keinen noch starkeren Zusammenbruch der Kredit-
versorgung riskieren will.

Dies erhoht wiederum die Schulden der Staaten
und verschlechtert damit ihre Solvenz. Besonders
extrem ist dabei der Fall Griechenlands, dessen
staatlicher Schuldenschnitt zur Insolvenz des grie-
chischen Bankensektors gefiihrt hat, der dann wie-
der durch staatliche Neuverschuldung rekapitali-
siert werden musste (Infobox 1).

Die Banken in den Krisenldndern sind aber auch
durch die Austeritatspolitik der Staaten betroffen,
die diese wegen des Stopps der Kreditvergabe und
der Auflagen der Troika (IWF, EU-Kommission
und EZB) durchfiihren miissen. Der Kontrollver-
lust liber die Wahrung zwingt Staaten dazu, sich
in einer Konjunkturkrise wie der Privatsektor zu
verhalten und prozyklisch ihre Ausgaben zu verrin-

gern. Da die staatlichen Ausgaben in hohem Maf3e
den Einnahmen des inlédndischen Privatsektors ent-
sprechen, belastet das die Wirtschaft zusitzlich.
Die Krisenldnder miissen sich damit so verhalten
wie Schwellenldnder, die in Fremdwéhrung ver-
schuldet und abhéngig von internationalen Kre-
ditgebern, wie dem IWF, sind und deswegen eine
besonders proyzklische Fiskalpolitik betreiben
mussten (Kaminsky und Reinhart 2004). Da die
staatlichen Kiirzungen die Wirtschaft stark belas-
ten, steigen auch die Insolvenzen von Unternchmen
und Haushalten, was zusitzlich die Solvenz der
Banken vermindert.

Im Euroraum verstirken sich die prozyklischen
Eigenkapitalregeln nach Basel II und die Mdglich-
keit der Staatsinsolvenz gegenseitig: Die Eigenka-
pitalregeln diktieren den Banken in einem ungiins-
tigen wirtschaftlichen Umfeld, ihre Forderungen
zu reduzieren, was die Staaten unter Druck bringt,
die wiederum durch ihre Ausgabenreduzierung die
Banken unter Druck bringen. Zentral fiir die Stabi-
lisierung sowohl der Banken als auch der Krisen-
lander ist damit eine Stabilisierung der Markte fiir
Staatsanleihen.

INFOBOX 1

Konsequenzen des griechischen Schuldenschnitts

In Griechenland ist der Teufelskreis zwischen der Verschuldung des Staates und des Bankensystems
besonders extrem, weil die Banken, die einen Grofteil der griechischen Staatsanleihen gehalten ha-
ben, nach dem Schuldenschnitt im Marz 2012 bankrott waren. Sie mussten durch zuséatzliche — staatli-
che — Schulden rekapitalisiert werden.

Durch den Schuldenschnitt hat der griechische Staat seine Schulden nach Berechnungen einer Privat-
bank um 107 Milliarden Euro reduziert (Eurobank Research 2012). Nach Berechnungen der griechi-
schen Zentralbank hat das zu einer Reduktion des Kapitals der griechischen Banken um 37,7 Milliarden
Euro gefiihrt (Bank of Greece 2012). Zur Rekapitalisierung der Banken haben der EFSF und der IWF
Griechenland 2012 und 2013 insgesamt 48,2 Milliarden Euro geliehen, sowie weitere 29,7 Milliarden
Euro, um einen Teil des griechischen Schuldenschnitts fur internationale Investoren attraktiv zu machen
(European Commission 2012). Dass die Summe zur Rekapitalisierung des Bankensystems gréRer als
die direkten Verluste durch den Schuldenschnitt ist, liegt daran, dass das griechische Bankensystem
wegen der durch die Austeritat schlechten wirtschaftlichen Lage starke Abschreibungen wegen Unter-
nehmens- und Haushaltsinsolvenzen vornehmen musste.

In der Darstellung der Kapitalfliisse in Abbildung 1 finden sich die Kredite des IWF und des EFSF: In
den ersten drei Quartalen des Jahres 2012 machten die Neukredite der beiden Institutionen 36 % des
BIP aus, die zu den bestehenden griechischen Staatsschulden addiert werden. Der Reduzierung der
Schulden durch den Schuldenschnitt von 107 Milliarden Euro stehen damit 77,9 Milliarden Euro neue
Schulden entgegen, so dass der griechische Staat seine Schulden nur um 29,1 Milliarden Euro redu-
zieren konnte, also nur zu etwa einem Drittel des urspriinglich intendierten Wertes.

Damit ist es eher zu einer Umschuldung gekommen als zu einem wirklichen Schuldenschnitt: Offentliche
Glaubiger haben die Schulden privater Glaubiger tbernommen. Diese Umschuldung hatte man auch
ohne einen Schuldenschnitt durchfiihren kénnen. Der Schuldenschnitt hat das Vertrauen in der Eurokri-
se stark geschwacht und auch ltalien und Spanien in die Krise gezogen (Horn et al. 2012). Deswegen
hatte das IMK im Juni 2011 noch eindringlich vor einem Schuldenschnitt gewarnt (Horn et al. 2011).
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Politikempfehlungen

Fiir eine Losung der Krise braucht es ein klares Be-
kenntnis, dass es nicht zu weiteren Abschreibungen
auf Staatsanleihen kommt und dass die Austeritits-
politik aufgegeben wird.

Staatsanleihen bilden den sicheren Anker fiir je-
des Finanzsystem. In einer Krise fiihrt die Existenz
sicherer Anleihen dazu, dass das Eigenkapital von
Banken gestiitzt wird, weil der steigende Kurs der
sicheren Anleihen den Wert des Bankenportfolios
erhoht und damit Abschreibungen auf risikorei-
chere Investitionen teilweise kompensieren kann.
Dariiber hinaus stabilisieren sichere Anleihen in
einer Krise die Zinseinnahmen der Banken, was
ihnen dabei helfen kann, Eigenkapital aufzubauen.
Sinkende Zinsen auf Staatsanleihen erleichtern es
dem Staat in einer Krise, mit einer antizyklischen
Fiskalpolitik die Wirtschaft zu stabilisieren. Genau
diese Mechanismen wirken im Moment in Landern
wie den USA und Grof3britannien, in der die Sol-
venz des Staates nicht zur Debatte stand.

Durch die Moglichkeit der Insolvenz kénnen die
Staatsanleihen in den Krisenldndern diese Funk-
tion nicht iibernehmen. Im Euroraum iibernehmen
vor allem die deutschen Staatsanleihen die Funk-
tion sicherer Staatsanleihen. Das ermoglicht dem
deutschen Staat und der Wirtschaft ein historisch
einmalig niedriges Zinsniveau. Die hohen deut-
schen Anleihekurse diirften auch zur Stabilisierung
der Bilanz deutscher Banken nach der US-Finanz-
marktkrise beigetragen haben. Hiervon haben die
von der Krise betroffenen Lénder aber nichts.

Erst sehr spit sind die Mérkte fiir Staatsanleihen
teilweise stabilisiert worden, und zwar durch die
Entscheidung der EZB im September 2012, notfalls
direkt und unbegrenzt Staatsanleihen aufzukaufen
(OMT-Programm). Obwohl die EZB unter diesem
Programm bis jetzt noch keine Staatsanleihen auf-
gekauft hat, hat die Ankiindigung zu einem starken
Sinken der Renditen gefiihrt. Der langerfristige Er-
folg ist aber unsicher. Die EZB wird Anleihen nur
unter der Bedingung kaufen, dass sich Staaten in
ein makrodkonomisches Anpassungsprogramm
oder ein vorbeugendes Programm des Rettungs-
fonds ESM begeben.

An sich stabilisiert das die Banken, deren Staats-
anleihenportfolio — wenn sie nach der groen Ver-
kaufswelle von Staatsanleihen noch eines halten —
jetzt einen hoheren Wert hat. Dieser positive Effekt
wird aber geschmalert durch die weiterhin starke
Austeritétspolitik, die zu einem massiven Fallen
der Wirtschaftsleistung in allen Krisenldndern
geflihrt hat und damit zu immer groBeren Kredi-
tausfallquoten der Banken. Das untergribt ihr Ei-
genkapital und damit ihre Kreditvergabefahigkeit.

Mit der Austerititspolitik steigt die Gefahr von
Bankenpleiten, die wiederum durch staatliche Re-
kapitalisierung gelost werden miissen. Eine sofor-
tige Abkehr von der harten Austeritéitspolitik wére
damit auch fiir die Stabilitit der Banken und damit
der Kreditvergabe geboten.

Dies wiirde auch unter den Regulierungsbedin-
gungen von Basel II stabilisierend wirken, weil es
das Risiko sowohl von Staatsanleihen, als auch von
Unternehmens- und Haushaltskrediten verringern
wiirde und damit den Banken Freirdume bote, wie-
der mehr regulatorisches Eigenkapital aufzubauen
und neue Kredite zu vergeben.

Eine Bankenunion, wie sie im Moment in Eu-
ropa diskutiert wird, soll Aufsicht, mogliche Re-
strukturierung und Abwicklung von Banken auf die
europdische Ebene bringen (SVR 2012/2013). Mit
einer Bankenunion wird explizit beabsichtigt, den
Teufelskreis zwischen staatlicher Solvenz und Ban-
kensolvenz zu durchbrechen, denn die Insolvenz
von Banken soll nicht mehr die Staaten belasten,
sondern einen neu zu schaffenden europédischen
Restrukturierungsfonds.

Im Prinzip ist eine solche Bankenunion zu be-
grillen, da es im Moment eine problematische
Divergenz zwischen international agierenden Ban-
ken und national agierender Aufsicht gibt. Zur Be-
kdmpfung der aktuellen Krise wird sie allerdings
kaum etwas beitragen kdnnen, auch weil ihre Ein-
richtung wahrscheinlich noch einige Jahre dauern
wird. Restrukturierungsfonds auf europdischer
Ebene wiirden zwar dazu fithren, dass die Solvenz
von Staaten weniger von der der Banken abhingt,
da die Nationalstaaten dann im Notfall die Banken
nicht mehr rekapitalisieren miissten. Allerdings ist
die Solvenz der Banken auch bei einer Bankenuni-
on in Gefahr, wenn es weiterhin moglich ist, dass
Staaten per Schuldenschnitt ihre Verbindlichkeiten
reduzieren kdnnen und die Austeritétspolitik sie zu
Abschreibungen zwingt.

Auch Verdnderungen der Bankenregulierung,
etwa durch die neuen Eigenkapitalregeln von Ba-
sel III, sind grundsatzlich zu begriilen. Allerdings
wirken sie momentan eher krisenverschéirfend, weil
die Banken ihr Kapital in einem negativen Mark-
tumfeld aufbauen miissen. Das darf allerdings nicht
heiBlen, dass der Aufbau von héherem und besse-
rem Eigenkapital entbehrlich ist, ganz im Gegen-
teil. Nach der Stabilisierung des Euroraums durch
eine Stabilisierung sowohl des Marktes fiir Staats-
anleihen als auch der Realwirtschaft miissen die
Banken viel hérter reguliert werden, um zukiinfti-
gen Kreditblasen starker zuvorzukommen.

Die neuen Eigenkapital- und Liquidititsregeln
(Basel III) sind dabei ein Schritt in die richtige
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Richtung: So soll das risikogewichtete Eigenkapi-
tal von bisher 8 % bis 2019 schrittweise auf 10,5 %
steigen; die Kapitalanforderungen sollen auch auf
Positionen angewendet werden, die nicht direkt auf
der Bankenbilanz gehalten werden, und die Banken
sollen mehr Liquiditét vorhalten, damit sie beson-
ders beim Versiegen des Interbankenmarktes lén-
gere Zeit ohne neue Kredite auskommen konnen.
Dariiber hinaus sollen zusétzliche Kapitalpuffer
fiir systemisch wichtige Banken oder ganze Ban-
kensysteme von maximal zusétzlich 5 % eingefiihrt
werden (Finance Watch 2012; SVR 2012/2013).

Ein neues und gutes Element dieser Regeln ist,
dass die Aufsicht nun die Mdoglichkeit hat, die Ei-
genkapitalanforderungen der Banken antizyklisch
zu verdndern. In jedem Quartal soll die Aufsicht
priifen, ob Banken zu viel Kredit vergeben. Dann
konnen sie entscheiden, antizyklisch die Kapitalan-
forderungen zu steigern (um maximal 2,5 Prozent-
punkte zusétzlich zu den 10,5 % der regulatorischen
Eigenkapitalquote) und damit die Kreditvergabe zu
drosseln, wenn eine Uberhitzung droht.

Problematisch an den neuen Regelnist allerdings,
dass sie immer noch hoch komplex sind und durch
die Moglichkeit der internen Risikobewertung wei-
terhin prozyklisch wirken diirften. Dartiber hinaus
ist die Einfithrung einer bindenden Begrenzung der
Hebelung, also der absoluten Verschuldungsquote
fir Banken, vertagt worden und findet sich nicht
in den aktuellen europdischen Gesetzesvorhaben.
Diese Begrenzung der Hebelung war eine wichtige
Innovation in den urspriinglichen Vorschldgen zur
Bankenregulierung des Baseler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht (Finance Watch 2013).

Die interne Bewertung von Risiken kann zu
stark unterschiedlichen Risikobewertungen fiir
ganz dhnliche Forderungen fithren und damit zu

sehr unterschiedlichen Eigenkapitalanforderungen.
Damit machen es die komplexen Risikobewer-
tungsmethoden Auflenstehenden — sowohl den Re-
gulierern als auch den Aktiondren — schwer, sich
ein Bild liber das tatséchliche Risiko der Banken zu
machen (SVR 2012/2013). Aullerdem haben Ban-
ken einen Anreiz, das Risiko eher kleinzurechnen,
damit weniger Eigenkapital vorzuhalten und ihre
Bilanz zu verldngern — was das systemische Risiko
erhoht.

Komplementdr zur Risikogewichtung wiirde
eine Begrenzung der absoluten Verschuldung im
Verhiltnis zum Eigenkapital (Begrenzung der He-
belwirkung) die Risiken der Banken begrenzen.
Der Vorteil einer solchen, nicht auf Risikogewich-
tung bauenden Begrenzung ist, dass sie weniger
prozyklisch wirkt, da hier das Eigenkapital nicht
laufend unterschiedlichen Risikogewichtungen
angepasst werden miisste. Darliber hinaus ist die
Verschuldung im Verhiltnis zum Eigenkapital ein
guter vorlaufender Indikator fiir die Insolvenz von
Banken gewesen (Blundell-Wignall und Roulet
2013). Im Gegensatz dazu war das risikogewich-
tete Eigenkapital kein guter Indikator. Damit bleibt
das Finanzsystem trotz neuer Regulierung krisen-
anfillig.

Insgesamt heillt das, dass zu allererst der Eu-
roraum stabilisiert werden muss, sowohl durch
geringere Zinsen auf Staatsanleihen, was die EZB
in letzter Instanz garantieren kann, als auch durch
eine Abkehr von der harten Austerititspolitik. Soll-
te das geschehen, miissten die Banken aber in kon-
junkturell stabileren Zeiten noch stirker reguliert
werden als es Basel III vorsieht. Sonst wird es bald
nach der Stabilisierung erneut zu einer zu hohen
Kreditvergabe kommen, die auch dann wieder zu
einer Finanzmarktkrise fithren wird.
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