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Fur die beiden ersten Monate des Jahres 1929 ist das
Arbeitseinkommen mindestens um 100 bis 150 Mill. RM
niedriger zu veranschlagen als fiir die gleichen Monate
des Vorjahrs. Dies hat nicht nur die Einzelhandelsumsitze
in diesen beiden Monaten wesentlich beeintrichtigt; es
bedeutet dartiber hinaus naturgemifd auch eine Verringe-
rung der Kaufkraft fiir das Friihjahrsgeschift des Einzel-
handels. An sich wird zwar der Teil der Einzelhandelsver-
minderung, der durch die scharfe Kilte bedingt ist, (Still-
stand der Bauarbeiten, Verzogerung der Friihjahrsarbeiten
in der Landwirtschaft), im Verlauf des Frithjahrs und som-
mers zum Teil wieder ausgeglichen werden. Immerhin
mufl fiir das Ostergeschift, das zudem im laufenden Jahr
ganz in den Monat Mirz fillt, neben der konjunkturbe-
dingten Beeintrichtigung auch mit diesem Ausfall gerech-
net werden; denn bis Ende Mirz diirfte sich der Ausgleich
kaum vollzogen haben.
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AUF EINEN BLICK

EU-Staatsanleihen in Bankbiichern: Home Bias
allgegenwirtig, aber Eigenkapitalbedart sehr
unterschiedlich

Von Dominik Meyland und Dorothea Schifer

EU-Staatsanleihen werden bei der Eigenkapitalregulierung von Banken weiterhin bevorzugt
behandelt.

Empirische Analyse zeigt: europaische GroBbanken haben in den vergangenen Jahren vermehrt
in heimische Staatsanleihen investiert

Bei Abschaffung des Eigenkapitalprivilegs fiir EU-Staatsanleihen entstiinde besonders bei italieni-
schen und spanischen Banken ein zusatzlicher Eigenkapitalbedarf

Politische Anstrengungen sollten sich darauf konzentrieren, den Abbau des Home Bias in den
Bankbilanzen zu erleichtern

Abschaffung des Eigenkapitalprivilegs ist erst dann empfehlenswert, wenn sich die Staatsver-
schuldung stabilisiert hat

In Deutschland, Frankreich und dem Vereinigten Konigreich hat die Zunahme des Home Bias zu einem geringeren
potentiellen Kapitalbedarf beigetragen
Zusatzlicher Eigenkapitalbedarf* und Home Bias** europdischer Banken, Veranderungen zwischen 2014 und 2018

Deutschland Frankreich Vereinigtes Konigreich  _Italien Spanien
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I Veranderung zuséatzlicher Kapitalbedarf [ Veréanderung Home Bias

* In Milliarden Euro
**  Anteil heimischer Staatsanleihen im EU-Staatsanleihenportfolio der Banken relativ zum Anteil des Heimatlandes am EU-Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: EBA, eigene Berechnungen.
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EU-Staatsanleihen in Bankbiichern:
Home Bias allgegenwirtig, aber
Eigenkapitalbedart sehr unterschiedlich

Von Dominik Meyland und Dorothea Schéfer

ABSTRACT

Das aktuelle Regelwerk zur Bankenregulierung erlaubt ein
Risikogewicht von null fir EU-Staatsanleihen. Seit der europa-
ischen Verschuldungskrise wird verstarkt tber die Aufhebung
des Eigenkapitalprivilegs gestritten, weil die Nullgewichtung
als ein Grund fur die engen Verbindungen zwischen den
Risiken von Staaten und Banken gesehen wird. Dieser Bericht
analysiert die Entwicklung des Home Bias — also der Neigung
der europaischen GroBbanken, tiberproportional in Staatsan-
leihen des Heimatlandes zu investieren — fiir Deutschland,
Frankreich, das Vereinigte Konigreich, Italien und Spanien.
AuBerdem wird der potentielle Eigenkapitalbedarf fir den

Fall der Abschaffung der Nullgewichtung von Staatsanleihen
bestimmt. Es zeigt sich, dass der Home Bias in den letzten
vier Jahren bei vielen europaischen GroBbanken zugenom-
men hat. Auf den zusatzlichen Eigenkapitalbedarf wirkt sich
der Home Bias nur bei spanischen und italienischen Banken
aus, da deren Heimatstaaten eine vergleichsweise schwache
Ratingnote haben. Die Abschatzung des zusatzlichen Eigen-
kapitalbedarfs im Falle der Aufhebung des Eigenkapitalprivi-
legs zeigt fur die italienischen Banken mit 11,5 Milliarden Euro
den hochsten Kapitalbedarf an, gefolgt von den spanischen
Banken mit 9,5 Milliarden Euro. Damit wirde die Abschaffung
des Eigenkapitalprivilegs die Finanzierung der Staatsschulden
in Italien und Spanien deutlich erschweren. Es ware daher
empfehlenswert, die Risikogewichtung fir Staatsanleihen erst
nach der Stabilisierung der Staatsverschuldung einzufth-
ren. Gleichzeitig sollten MaBnahmen ergriffen werden, die es
den Banken erleichtern, ihren Home Bias abzubauen und ihr
Staatsanleihenportfolio besser zu diversifizieren.

1044 DIW Wochenbericht Nr. 49/2018

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 zog
sinkende Steueraufkommen, hohe Kosten fiir Konjunktur-
programme und Milliardenaufwendungen fiir notwendige
Bankenrettungspakete nach sich. Allein fiir Deutschland
werden die bis dato aufgelaufenen direkten Kosten der Ban-
kenrettung auf einen hohen zweistelligen Milliardenbetrag
geschitzt.! Besonders betroffen von den Folgewirkungen
der Turbulenzen im Bankensektor waren Griechenland,
Portugal, Spanien, Irland und Italien. Ab 2009 senkten die
groflen Ratingagenturen die Noten fiir die Krisenstaaten in
rascher Folge. Wachsende Zweifel an der Schuldentragfihig-
keit der Krisenldnder driickten auf die Kurse ihrer Staatsan-
leihen. Die Abstinde zwischen der Verzinsung der einheimi-
schen und der deutschen Staatsanleihen schossen 2010 fiir
diese Staaten rasant in die Hohe. Zum ersten Mal in ihrer
Geschichte mussten EU und Euroraum mit einer veritab-
len Staatsschuldenkrise kimpfen.

Langjahrige Diskussion um die Risikogewichte
von EU-Staatsanleihen

Seit der europdischen Verschuldungskrise wird verstirkt
iiber die Authebung des Eigenkapitalprivilegs fiir EU-Staats-
anleihen gestritten: Die Baseler Eigenkapitalanforderun-
gen erlauben ein Risikogewicht von null fiir EU-Staatsan-
leihen. Banken kénnen diese Wertpapiere daher zu 100 Pro-
zent schuldenfinanziert erwerben. Der Basler Ausschuss
hat positiven Risikogewichten Ende 2017 erneut eine vor-
ldufige Absage erteilt. Der Streit geht damit in eine neue
Runde. Befiirworter der Abschaffung des EU-Staatsanleihe-
privilegs argumentieren, damit den Teufelskreis zwischen
Staaten und Banken abschwichen, wenn nicht gar ganz
aufheben zu kénnen. Gegner sehen eine riskante Verteue-
rung der Staatsverschuldung mit dem Potential, die euro-
péische Schuldenkrise erneut anzufachen. Besonders Staa-
ten mit hohen Schulden, niedrigem Wirtschaftswachstum
und schwachen Ratings scheinen positive Risikogewichte
zu fiirchten.

1 Etwa dreiBig Milliarden Euro werden fiir die Rettung privater Banken veranschlagt, vgl. Deutscher
Bundestag (2018): Bankenrettung kostete 30 Milliarden. Pressemitteilung (19.09.2018, online verfiigbar,
abgerufen am 10. November 2018. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern
nicht anders vermerkt). Hinzu kommen weitere zweistellige Milliardenbetrége fiir die Rettung von Landes-
banken.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2018-49-1


https://doi.org/10.18723/diw_wb:2018-49-1
https://www.bundestag.de/presse/hib/-/569536
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Abbildung 1

Zusammenhang zwischen Risiken von Staaten und

Banken

Wertverlust Staatsanleihe

v

Ausfallrisiko Heimatstaat Bankenrisiko

*

Bankenrettungen und reduziertes
Wirtschaftswachstum

Quelle: Eigene Darstellung.
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Ausgaben zur Bewaltigung einer Finanzkrise vergroBern das Ausfallsri-
siko eines Staates. Damit steigt wiederum das Ausfallrisiko von Banken.

Dem Eigenkapitalprivileg liegt die Auffassung zugrunde,
europiische Staatsanleihen seien ohne Unterschied ein nicht
sicheres Wertpapier, das Banken aus vielfiltigen Griinden
dringend benétigen.? Diese Auffassung wurde durch die
Schuldenkrise stark erschiittert. Da traditionell grof3e Teile
der ausstehenden Staatsanleihen in den Biichern von Banken
stehen, gehorten die europdischen Banken zu den Haupt-
leidtragenden der Kursverluste. Massive Wertverluste bei
Staatsanleihen gefihrdeten erneut die Stabilitit der Ban-
ken und erhohten die Wahrscheinlichkeit fiir weitere kos-
tentrachtige Rettungsaktionen. Das heizte die Zweifel an der
Schuldentragfihigkeit der Staaten an und setzte die Kurse
weiter unter Druck.

Der enge Zusammenhang zwischen Staats- und Bankenris-
ken wird vielfach als Banken-Staaten-Nexus oder Teufels-
kreis bezeichnet. Erst die berithmte Rede von Mario Draghi
am 26. Juli 2012 machte dem Ausverkauf der Staatsanleihen
der Krisenstaaten ein Ende und unterbrach damit die akute
gegenseitige Gefihrdung.?

Gemafl dem Regulierungswerk Basel IIT und der daraus
abgeleiteten europiischen Kapitaladiquanzverordnung
(CRR) und Eigenkapitalrichtlinie (CRD) IV kénnen Ban-
ken ihre Investitionen nur teilweise durch Spareinlagen und
Anleihen finanzieren. Der andere Teil muss aus eigenen Mit-
teln kommen.* Das Eigenkapital soll die Bank in die Lage ver-

2 Andreas Breitenfellner und Helene Schuberth (2017): Europe Needs More than a Capital Markets
Union: Focus on the Integration of Euro Area Sovereign Debt Markets. Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsfor-
schung 86(2), 9-20 (online verfiigbar).

3 Mario Draghi (2012): , Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the
euro. And believe me, it will be enough.” (online verfiighar)

4 CRD IV (Capital Requirements Directive) ist die europische Richtlinie zur Umsetzung von Basel IIl
(online verfiigbar).

setzen, anfallende Verluste zu absorbieren, so dass die Ein-
lagen der Bankkunden und Anleihegldubiger abgeschirmt
sind und die finanzielle Stabilitit der Banken gewéhrleistet
bleibt. Je hoher das Risikogewicht einer Investition (Darle-
hen, Wertpapierkauf) ist, desto grofRer ist der vorgeschrie-
bene Eigenkapitalanteil. Die korrekte Bestimmung des Risi-
kogewichts der Bankaktiva ist daher entscheidend fiir die
Eigenkapitalausstattung der Bank. Das Regelwerk Basel II1
definiert die zugelassenen Methoden der Risikomessung.
Beim sogenannten Standardansatz entnimmt die Bank das
Risikogewicht aus den Bewertungen von externen Ratin-
gagenturen. Diese miissen bei der Europiischen Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) registriert sein.®
Alternativ dazu kénnen Banken auf sogenannte IRB-Ansitze
(Internal Ratings Based Approach) zuriickgreifen. Hier ver-
wenden die Banken eigene Risikomodelle, um die Risikoge-
wichte ihrer Anlagen zu berechnen.

In der Anlageklasse der EU-Staatsanleihen ist bislang keine
Beriicksichtigung von Risikogewichten notwendig. Sie sind
in der Eigenkapitalregulierung risikofrei gestellt.” Das Eigen-
kapitalprivileg beruht auf der Vorstellung, dass die Riick-
zahlungsanspriiche von EU-Staatsanleihen nicht ausfallge-
fihrdet sind, es sich dabei also um ein grundsitzlich siche-
res Wertpapier handelt.® Die europiische Schuldenkrise hat
diese Auffassung zunichst erschiittert und mit dem Schul-
denschnitt bei griechischen Staatsanleihen im Jahr 2012
widerlegt.

Der Basler Ausschuss verfolgte daher zunichst den Plan,
die Uberarbeitung von Basel III auch dazu zu nutzen, das
Staatsanleiheprivileg abzuschaffen und positive Risikoge-
wichte einzufiithren. Eine finale Einigung dazu kam jedoch
bis zum Ende der Reformverhandlungen nicht zustande.
Bis auf weiteres bleibt das Eigenkapitalprivileg bestehen,
die Diskussion dariiber geht jedoch weiter.?

Ansteckungsgefahren zwischen Banken und
Staaten

Besonders eng ist der Staaten-Banken-Nexus, wenn Banken
tiberproportional viele Staatsanleihen des eigenen Landes
halten und damit einen sogenannten Home Bias in ihrem
Staatsanleihenportfolio haben. Die Vorliebe fiir Anleihen
des eigenen Landes kann ex ante sowohl destabilisierend als
auch stabilisierend wirken. Gerit das Sitzland in eine Ver-
schuldungskrise, miinden Wertverluste bei der dominanten
Komponente im Staatsanleihenportfolio, den einheimischen

5  Ublicherweise wird hier auf Ratings von den groBen Ratingagenturen Fitch, S&P oder Moody's zu-
riickgegriffen.

6 Basel Committee on Banking Supervision (2017): Basel lll: Finalising post crisis reforms (online verfiig-
bar).

7 Das gilt auch fiir nicht verbriefte Kredite an EU-Staaten.

8  Dieser Annahme liegt die Vorstellung zugrunde, dass ein souveréner Staat drohende Zahlungsstdrun-
gen durch Steuererhdhungen beseitigen kann. Zudem kann die Zentralbank die Zahlungsunféhigkeit des
Staates durch eigene Anleihekéaufe verhindern.

9 Das finale Diskussionspapier des Basler Ausschusses zur regulatorischen Behandlung von Staatsan-
leihen ist nur ein Indiz fiir die weiterhin intensiv gefiihrte Diskussion, Basel Committe on Banking Supervi-
sion (2017): The regulatory treatment of sovereign exposures. Discussion Paper (online verfiigbar).
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https://ideas.repec.org/a/diw/diwvjh/86-2-2.html
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Abbildung 2

Home Bias im Staatsanleihenportfolio europdischer
GroBbanken

HSBC
Commerzbank
NRW Bank

Deutsche Bank . 04

Barclays I 2016

BNP Paribas B 208
LB Hessen
Royal Bank of Scotland
Norddeutsche Landesbank
Deka Bank
Société Générale
Bayerische Landesbank
LB Baden-Wiirttemberg
UniCredit
Groupe Crédit Agricole
Lloyds
Groupe BPCE
La Banque Postale
Groupe Crédit Mutuel
Intesa
Banco Santander
Banco de Sabadell
Banca Populare
Unione Di Banche Italiano
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Quelle: EBA, eigene Berechnungen.
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Der Home Bias ist zwischen 2014 und 2018 tendenziell gestiegen.

Abbildung 3

Zusammenhang zwischen Rating und Risikogewicht

Rating Risikogewicht
AAA 0

X

BBB+ 50 %
BBB 50 %
BBB- 50 %
BB+ 100 %
BB 100 %
BB- 100 %
B+ 100 %
B 100 %
B- 100 %
CCC 150 %

CC 150 %
C 150 %

Quelle: Basel IIl, eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2018

Je besser das Rating eines Wertpapiers, desto geringer ist das anzusetzende Risiko-
gewicht.
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Staatsanleihen, mit grofRer Wahrscheinlichkeit in eine hei-
mische Bankenkrise. Kriselnde Banken hemmen das Wirt-
schaftswachstum und die Staatseinnahmen. Méglicherweise
sind sogar Bankenrettungsmafinahmen erforderlich. Bei-
des verstirkt die heimische Staatsschuldenkrise, und die
Gefahr von weiteren Wertberichtigungen in den Bankbii-
chern nimmt zu (Abbildung 1).

Andererseits kann der Home Bias der Banken die heimi-
schen Staatsfinanzen aber auch stabilisieren. Er erleichtert
dem Sitzland den Absatz der Staatsanleihen, setzt es damit
einem geringeren Risiko von spekulativen Attacken durch
externe Investoren aus! und reduziert so tendenziell die zu
zahlenden Risikopramien. Niedrigere Risikopramien erho-
hen wiederum die Tragfihigkeit der Schulden.

Ohne das Eigenkapitalprivileg fiir Staatsanleihen brauch-
ten jene Banken besonders viel zusitzliches Eigenkapital,
die Staatsanleihen mit schwachen Ratings in den Biichern
halten. Im Standardansatz gilt: Je schlechter das Rating des
emittierenden Staates, desto hoher ist das Risikogewicht und
damit das erforderliche Eigenkapital. Beispielswiese betrigt
der notwendige Eigenmittelanteil acht Prozent eines ausge-
reichten Kredits, wenn das Risikogewicht bei 100 Prozent
liegt. Bei einem Risikogewicht iiber 100 Prozent ist der vor-
geschriebene Eigenkapitalanteil grofler, unter 100 Prozent
ist er geringer als acht Prozent. Die grofen Ratingagentu-
ren verdffentlichen fiir jeden EU-Mitgliedsstaat regelmifige
Ratings. Auf Basis der Zuordnung von Ratingnoten zu Risi-
kogewichten im Standardansatz ldsst sich der hypothetische
Eigenkapitalbedarf fiir die EU-Staatsanleihen berechnen.

Die Struktur ihres Staatsanleihenportfolios bestimmt den
Gesamtkapitalbedarf einer Bank. Ein Home Bias, also die
Neigung, iiberproprotional in Staatsanleihen des Heimat-
landes zu investieren, beeinflusst den zusitzlichen Eigen-
kapitalbedarf, der bei einer Abschaffung der Nullgewich-
tung entstehen wiirde, nur unter bestimmten Umstinden.
Entscheidend dafiir ist die Ratingnote des Heimatlandes.
Nur wenn die Note schwach ist, zieht der Home Bias einen
zusitzlichen Eigenkapitalbedarf nach sich. Bei einer guten
Ratingnote hingegen wirkt sich der Home Bias nicht auf
den potentiellen Eigenkapitalbedarf aus.

Im folgenden wird der Zusammenhang zwischen Home Bias
und Eigenkapitalbedarf fiir die Grofbanken der fiinf grofs-
ten EU-Staaten untersucht, die von der Europiischen Ban-
kenaufsichtsbehorde (EBA) evaluiert werden. Besondere Auf-
merksambkeit liegt dabei auf der Frage, ob Home Bias und
potentieller Kapitalbedarf der Banken in den vergangenen
Jahren gesunken sind. Fokussiert wird daher auf die Insti-
tute, die in allen drei Stresstest dabei waren."

10 Stephen Morris und Hyun Song Shin (1998): Unique Equilibrium in a Model of Self-Fulfilling Currency
Attacks. American Economic Review 88, 587-97.

11 Vgl. dazu auch Dominik Meyland, Dorothea Schafer (2017): Risikogewichtung fiir EU-Staatsanleihen:
Herausforderung fiir italienische Banken, DIW Wochenbericht Nr. 28, 575-582 (online verfiigbar). Doro-
thea Schafer, Dominik Meyland (2015) Verschérfte Eigenkapitalanforderungen fiir EU-Staatsanleihen: ein
Schritt in Richtung eines stabileren Finanzsystems, DIW Wochenbericht Nr. 20, 475-485 (online verfiigbar).


https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.561512.de/17-28-1.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.504598.de/15-20-1.pdf
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Daten und Methodik

Die EBA erhebt und verdffentlicht seit 2014 regelmifig
Daten iiber die Volumina der Staatsanleihen in den Biichern
der getesteten Banken.” Fiir die Berechnung des Home Bias
werden zusitzlich Daten der Weltbank zum realen Bruttoin-
landsprodukt (BIP) der betrachteten fiinf gréfften EU-Volks-
wirtschaften verwendet.

Bestimmung des Home Bias

Ob ein Home Bias vorliegt, wird auf Grundlage einer Quote
errechnet, die den Anteil heimischer Staatsanleihen am
EU-Staatsanleihenportfolio der Banken ins Verhiltnis zum
Anteil des Heimatlandes am gesamten BIP der EU setzt:"

Staatsanleihen Heimat

Staatsanleihen U

HomeBias =

Heimat
BIP
Die BIP-Anteile der EU-Mitgliedstaaten stellen ein Referenz-
portfolio dar. Hintergedanke dabei ist, dass sich die Investiti-
onen in EU-Staatsanleihen an der relativen wirtschaftlichen
Bedeutung der EU-Linder orientieren sollten.

Nimmt der Indikator Home Bias einen Wert grofier als eins
an, investiert die Bank {iberproportional in Staatsanleihen
des Heimatlandes und zeigt somit einen Home Bias. Bei-
spielsweise bedeutet ein Wert von zwei, dass sich im Bank-
portfolio doppelt so viele heimische Staatsanleihen befinden
wie es dem Anteil des eigenen BIP am gesamten BIP der
EU entspricht. Banken mit htherem Home Bias sind stir-
ker mit dem einheimischen Staatsanleihenrisiko verbunden
als Banken mit einem niedrigeren Home Bias.

Abschétzung des zusitzlichen
Eigenkapitalbedarfs

Der zusitzliche Eigenmittelbedarf einer Bank, der durch
eine Abschaffung der Nullgewichtung von EU-Staatsanlei-
hen entstehen wiirde, wird anhand der Formel

28

EKB= 2 RW.x8%XxSE,
i=1

12 Die Daten konnen direkt von der EBA bezogen werden: (online verfiighar, abgerufen am 2. Novem-
ber 2018). Wahrend die EBA 2014 und 2016 einen separaten Datensatz zu Investitionen in Staatsanleihen
verdffenlicht hat, sind die entsprechenden Investitionen 2018 in den Credit Risk Datensatz integriert. In
den Volumina fiir 2018 sind neben den Staatsanleihen der Zentralstaaten auch Anleihen der Regionen und
Kommunen enthalten.

13 Zur Bildung des Referenzportfolios kannen Anteile des BIP herangezogen werden, vgl. Isabel Schna-
bel und Ulrich Schiiwer (2016): What Drives the Relationship between Bank and Sovereign Credit Risk?
German Council of Economic Experts, Working Paper 07/2016, aber auch Anteile der Staaten an der Ge-
samtverschuldung der EU-Staaten, vgl. Kenneth R. French und James M. Poterba (1991): Investor Diversifi-
cation And International Equity Markets. American Economic Review 81(2), 222-226.

Abbildung 4

Zusatzlicher Eigenkapitalbedarf europaischer Banken*
In Millionen Euro
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*Zusétzlicher Eigenkapitalbedarf bei Abschaffung der Nullgewichtung von EU-Staatsanleihen. Durchschnitt iiber die hier
betrachteten GroBbanken.

Quelle: EBA, eigene Berechnungen.
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Der potentielle Eigenkapitalbedarf ist bei den deutschen, franzdsischen und briti-
schen Banken gesunken, bei italienischen und spanischen Banken allerdings stark
angestiegen.
Abbildung 5
Zusatzlicher Eigenkapitalbedarf deutscher Banken*
In Millionen Euro
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*Zusétzlicher Eigenkapitalbedarf bei Abschaffung der Nullgewichtung von EU-Staatsanleihen

Quelle: EBA, eigene Berechnungen.
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Von den deutschen Banken ware die Commerzbank am meisten von einer Aufhe-
bung des Eigenkapitalprivilegs von EU Staatsanleihen betroffen.
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Abbildung 6

Zusatzlicher Eigenkapitalbedarf franzosischer Banken*

In Millionen Euro
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*Zusdtzlicher Eigenkapitalbedarf bei Abschaffung der Nullgewichtung von EU-Staatsanleihen

Quelle: EBA, eigene Berechnungen.
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Die betrachteten franzdsischen Banken haben ihren potentiellen Eigenkapitalbedarf

in den meisten Fallen reduziert.

Abbildung 7

Zusatzlicher Eigenkapitalbedarf spanischer Banken*
In Millionen Euro
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Quelle: EBA, eigene Berechnungen.
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Der zusatzliche Kapitalbedarf spanischer Banken ist angestiegen.
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abgeschitzt."* RW, ist das Risikogewicht des i-ten der 28
EU-Mitgliedstaaten und SE; der Umfang der Investitionen
der Bank in Anleihen dieses Staates. Bei einem Risikoge-
wicht von 100 Prozent liegt die Eigenkapitalanforderung fiir
diese Investition bei 8 Prozent. Da unter dem herrschenden
Regelwerk die Eigenkapitalanforderung fiir alle EU-Staatsan-
leihen null ist, ergibt sich der zusitzliche Eigenkapitalbedarf
der Bank fiir den Fall, dass das Eigenkapitalprivileg abge-
schafft und durch den Standardansatz ersetzt wird, aus der
Summe des dann pro Staat i vorgeschriebenen Eigenkapitals.

Home Bias besonders in den Portfolios
spanischer und italienischer Banken

Die Daten zeigen, dass der Home Bias bei den in allen drei
Stresstests evaluierten Grofbanken allgegenwirtig ist (Abbil-
dung 2). Er reicht von Werten knapp tiber zwei (HSBC) bis
zu Werten tiber zehn. Besonders hoch ist der Home Bias
bei spanischen und italienischen Banken. So hat die spani-
sche Banco Bilbao Vizcaya Argentaria im Jahr 2018 gut elf
Mal mehr einheimische Staatsanleihen in den Biichern als
es Spaniens Anteil am BIP der EU entspricht.” Die meisten
Banken, darunter auch der iiberwiegende Anteil der deut-
schen Banken, zeigen Werte zwischen vier und fiinf. Den
geringsten Home Bias unter den deutschen Banken hat die
Commerzbank, den héchsten die Landesbank Baden-Wiirt-
temberg. Der Home Bias der betrachteten europdischen
Groflbanken ist zwischen 2014 und 2018 im Durchschnitt
gestiegen.® Die Werte untermauern, dass die Grof3banken
in den grofsen EU-Lindern eine vergleichsweise starke Nei-
gung haben, Staatsanleihen ihrer Heimatlinder zu kaufen.
Die Risiken von Staat und Banken sind folglich in allen fiinf
Lindern eng miteinander verbunden, besonders in Italien
und Spanien.

Zusatzlicher Eigenkapitalbedarf seit 2014
gestiegen

Deutschlands Ratingnote lag Ende 2017 bei AAA, die Frank-
reichs bei AA, Italien hatte ein BBB, Spanien ein BBB+ und
das Vereinigte Konigreich durfte sich der Note AA (Fitch
Ratings) erfreuen. Fiir Ratings zwischen AAA und A- betrigt
das Risikogewicht im Standardansatz null (Abbildung 3).
Damit ist der Home Bias der deutschen, franzésischen und
britischen Banken eigenkapitalneutral. Fiir die Banken in
diesen EU-Staaten bliebe daher trotz des Standardansat-
zes der Anreiz, in einheimische Staatsanleihen zu investie-
ren, in voller Hohe erhalten. Anders sieht es fiir die italie-
nischen und spanischen Banken aus. Aufgrund der schwi-
cheren Ratingnoten ihrer Sitzlinder zége der Home Bias
einen erheblichen Eigenkapitalbedarf nach sich. Fiir diese
Banken wiirde der Anreiz, einheimische Staatsanleihen zu
erwerben, substanziell sinken.

14 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2010): Basel IlI: International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring (online verfiigbar).

15 Auch der Wert fiir die im Stresstest 2018 neue teilnehmende spanische CaixaBank liegt bei tiber elf.

16 Zwischen 2018 und 2014 betragt die durchschnittliche Differenz der Home Bias-Werte 0,94.


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=2ahUKEwiKktGxmPTeAhUBYlAKHWeIAlYQFjAAegQICRAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bis.org%2Fpubl%2Fbcbs188.pdf&usg=AOvVaw2zHUwYtNJbckYuuMA-g8XR
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Die Eigenkapitalneutralitit des Home Bias schldgt sich bei
britischen, deutschen und franzésischen Banken giinstig
im zusitzlichen Eigenkapitalbedarf nieder. Seit 2014 ist der
potentielle zusitzliche Kapitalbedarf, der durch die Abschaf-
fung der Nullgewichtung von Staatsanleihen entstiinde, bei
den deutschen Banken um 922, bei den franzésischen um
648 und bei den britischen Banken um 710 Millionen Euro
gesunken. Demgegeniiber hat sich der potentielle Eigenka-
pitalbedarf der italienischen und spanischen Banken entge-
gengesetzt entwickelt, auch weil der Home Bias bei vielen
Banken in diesen Lindern gestiegen ist. Der Eigenkapital-
bedarf der betrachteten Banken hat zwischen 2014 und 2018
um mehr als acht Milliarden Euro zugelegt (Abbildung 4).

Unter den deutschen Banken wiirde die Commerzbank
mit gut 500 Millionen Euro am meisten zusdtzliches Kapi-
tal benotigen, gefolgt von der Deutschen Bank mit knapp
400 Millionen (Abbildung 5). Den héchsten Kapitalbedarf
unter den franzgsischen Banken hat die BNP Paribas mit
knapp 1,1 Milliarden Euro (Abbildung 6). Banco Santander
benotigt mit mehr als 4,5 Milliarden Euro am meisten Kapital
unter allen spanischen Banken (Abbildung 7). Den drei spa-
nischen Banken wiirden insgesamt etwas mehr als 9,5 Mil-
liarden Euro an Eigenmitteln fehlen, wenn das Eigenkapi-
talprivileg fiir EU-Staatsanleihen fallen sollte. Die vier ita-
lienischen Banken wiirden fiir die Staatsanleihebestinde,
die Ende 2017 in ihren Biichern standen, zusitzliches Kapi-
tal von mehr als 11,5 Milliarden Euro benétigen. Den hochs-
ten Bedarfhaben dabei Intesa und Uni Credit (Abbildung 8).
Vergleichsweise gering ist der Eigenkapitalbedarf der hier
betrachteten britischen Banken mit rund 200 Millionen Euro
(Abbildung 9). Grund hierfiir sind die geringen Investitio-
nen britischer Banken in europdische Staatsanleihen mit
mittelmifiigem bis schwachen Ratings.

Auch gemessen in Prozent des vorhandenen Eigenkapi-
tals sind die Eigenkapitalliicken, die durch die Abschaffung
der Nullgewichtung entstehen wiirden, bei spanischen und
italienischen Banken in den letzten Jahren grofler gewor-
den (Abbildung 10). Bei den GrofRbanken aus den tibrigen
Lindern sind sie indes eher geschrumpft. Bei diesen Ban-
ken kénnen die Eigenkapitalliicken auch dann schrump-
fen, wenn sie verstirkt Staatsanleihen ihrer Heimatlinder
gekauft haben, die Diversifizierung ihres Staatsanleihen-
portfolios also zuriickgefahren haben.

Schlussfolgerung

Seit 2014 ist die Bedeutung von EU-Staatsanleihen in den
Bankbiichern stark gewachsen.” Parallel dazu hat auch der
Home Bias der Banken zugenommen. Folglich ist die Ver-
flechtung zwischen dem Ausfallrisiko von Staaten und Ban-
ken grofser geworden. Gleichzeitig muss allerdings befiirchtet
werden, dass die Einfithrung einer Eigenkapitalunterlegung

17 Massimiliano Affinito, Giorgio Albareto und Raffaele Santioni (2016): Purchases of sovereign debt se-
curities by Italian banks during the crisis: the role of balance-sheet conditions. Banca d'ltalia Occasional
Papers 330 (online verfiigbar). Ein wesentlicher Grund dafiir ist auch in den Liquiditatsanforderungen ge-
maB Basel lll zu sehen. Staatsanleihen sind iiblicherweise sehr liquide Wertpapiere.

Abbildung 8

Zusatzlicher Eigenkapitalbedarf italienischer Banken*
In Millionen Euro
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Quelle: EBA, eigene Berechnungen.
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Italienische Banken brauchten am meisten zusatzliches Eigenkapital.

Abbildung 9

Zusatzlicher Eigenkapitalbedarf britischer Banken*
In Millionen Euro
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Quelle: EBA, eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2018

Der zusatzliche Eigenkapitalbedarf britischer Banken ist vernachldssigbar.
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Abbildung 10
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Eigenkapitalliicken europdischer Banken*
In Prozent des vorhandenen Eigenkapitals
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*Zusdtzlicher Eigenkapitalbedarf bei Abschaffung der Nullgewichtung von EU-Staatsanleihen in Relation zum vorhandenen
Eigenkapital der Bank. DE = Deutschland, FR = Frankreich, UK = Vereinigtes Konigreich, ES = Spanien, IT = ltalien.

Quelle: EBA, eigene Berechnungen.
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Die Eigenkapitalllicken sind bei spanischen und italienischen Banken in den letzten
Jahren groBer geworden.
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die Finanzierungsbedingungen des italienischen und spani-
schen Staates deutlich erschwert. Da es den Staatsfinanzen
beider Lander bislang noch an Robustheit fehlt, kénnte die
Einfithrung von positiven Risikogewichten fiir EU-Staatsan-
leihen negative externe Effekte auf die Stabilitit des Euro-
raums haben. Diese Folgen gilt es mit zu bedenken, wenn
das prinzipiell sinnvolle Ziel der Einfithrung von Risikoge-
wichten fiir EU-Staatsanleihen verfolgt wird.

Anfang 2018 hat eine High-Level Task Force des European
Systemic Risk Board (ESRB) eine Studie zur Machbarkeit
der sogenannten Sovereign Bond-Backed Securities (SBBS),
also von staatsanleihenbesicherten Wertpapieren, fiir den

DIW Wochenbericht Nr. 49/2018

Euroraum veréffentlicht. ® Hinter den SBBS steckt die Idee,
ausgegebene Staatsanleihen der Euro-Linder zu biindeln
und durch Verbriefung und Tranchierung einen neuen,
qua Konstruktion diversifizierten, Staatsanleihetyp zu schaf-
fen. Mittels Wasserfallprinzip wird zudem erreicht, dass die
Senior-Tranche sehr viel sicherer ist als die Junior-Tranche,
welche anfallende Verluste als erstes zu tragen hitte. Die
High-Level Group verspricht sich von der eingebauten Diver-
sifizierung und dem geringen Ausfallrisiko der SBBS-Senior-
tranche mit einem Risikogewicht von null eine hohe Attrak-
tivitdt fiir die Banken. Damit ist die Erwartung verbunden,
dass Banken SBBS kaufen anstatt Anleihen ihrer Sitzlin-
der zu zeichnen, und es so zu einer Entflechtung der Insol-
venzrisiken von Heimatstaaten und Banken kommt. Positive
Risikogewichte setzen nur dann einen Anreiz zur Reduzie-
rung des Home Bias, wenn die Ratingnote des Heimatlandes
vergleichsweise schlecht ist. Ist die Bewertung so gut, dass
das Risikogewicht auch nach einer Abschaffung des Eigen-
kapitalprivilegs bei null verbleibt, kommt es nicht notwen-
digerweise zur Entflechtung. Hier konnten SBBS Abhilfe
schaffen, ohne die Finanzierungsmoglichkeiten der Staaten
mit mittlerem und schwachem Rating zu beeintrichtigen.?

Unter den gegenwirtigen Umstinden wire eine Reform
sinnvoll, die den Banken Anreize setzt, ihr EU-Staatsanlei-
henportfolio besser zu diverisifizieren. Sovereign Bond-Ba-
cked Securities (SBBS) konnten ein sinnvoller Schritt in
diese Richtung sein. Gleichzeitig sollte die Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung der Groftbanken von der Staatsfi-
nanzierung abkoppelt werden, zumindest so lange bis die
Verschuldungskrise im Euroraum endgiiltig ausgestanden
ist. Eine bessere Eigenkapitalausstattung konnte durch eine
allmidhliche Anhebung der Leverage Ratio auf mindestens
fiinf Prozent fiir Grobanken erreicht werden. Uber eine Ein-
fithrung von Risikogewichten fiir EU-Staatsanleihen kann
vermutlich erst dann wieder erfolgsversprechend verhandelt
werden, wenn der Home Bias substantiell reduziert ist, und
sich die Ratingnoten der Mitglieder des Euroraums wieder
starker angendhert haben.

18 ESRB High-Level Task Force on Safe Assets (2018): Sovereign bond-backed securities: a feasibility
study, Volume | and Volume I1. Vgl. dazu auch Philip Lane, und Sam Langfield (2019): The feasibility of so-
vereign bond-backed securities for the euro area (online verfiigbar).

19 In der aktuellen Diskussion wird die Einfiihrung dieser Bonds aber auch kritisch gesehen. Zum Bei-
spiel hat der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen kritisch zu den SBBS Stel-
lung bezogen.


https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/shared/pdf/esrb.report290118_sbbs_volume_I_mainfindings.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/shared/pdf/esrb.report290118_sbbs_volume_II_technicalanalysis.en.pdf
https://voxeu.org/article/feasibility-sovereign-bond-backed-securities-euro-area
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INTERVIEW

INTERVIEW MIT DOROTHEA SCHAFER

ES sollte ein Anreiz gesetzt werden,
dass Banken ihr Staatsanleihen-

portfolio besser diversifizieren"

Prof. Dr. Dorothea Schéfer,
Forschungsdirektorin Finanzmérkte am DIW Berlin

Frau Schifer, das EU-Staatsanleihen-Privileg erlaubt ein
Risikogewicht von null fiir EU-Staatsanleihen. Uber die
Aufhebung dieses Privilegs wird seit langem gestritten.
Wie ist die aktuelle Situation in dieser Frage? Bei den
Mitgliedslandern des Basler Ausschusses kam fiir eine po-
sitive Risikogewichtung keine Einigung zustande. Das heiBt,
es bleibt bei der Null-Risikogewichtung. Wenn also Banken
EU-Staatsanleihen in ihre Biicher aufnehmen, ist dafiir kein
zusatzliches Eigenkapital notwendig. Man muss allerdings
dazu sagen, dass es gleichzeitig ein Diskussionspapier des
Basler Ausschusses zu der Frage gibt, wie man prinzipiell
mit der positiven Risikogewichtung fiir Staatsanleihen ver-
fahrt. Dieser Streit ist also nach wie vor virulent.

Wie argumentieren die Befiirworter der Abschaffung des
EU-Staatsanleiheprivilegs? Die Beflirworter sehen darin
eine unzuléssige Bevorteilung von Investitionen in Staatsan-
leihen und damit eine unzuldssige Bevorteilung der Staaten
bei der eigenen Finanzierung gegeniiber anderen, zum
Beispiel Unternehmensfinanzierungen. Sie sehen darin auch
einen Anreiz, in heimische Staatsanleihen zu investieren.

Wie stark ist denn die Neigung der européischen
GroBbanken, in Staatsanleihen des eigenen Landes zu
investieren? Diese Neigung ist bei allen GroBbanken, insbe-
sondere aber bei italienischen und spanischen Banken stark
ausgepragt. Doch auch deutsche GroBbanken investieren

in eigene Staatsanleihen. Allerdings wiirde den deutschen
Banken der Anreiz dazu nicht genommen, wenn man Risiko-
gewichte flr Staatsanleihen einfiihren wiirde, weil das Risiko
der deutschen Staatsanleihen von den Ratingagenturen

so niedrig bewertet wird, dass es auch bei einer positiven
Risikogewichtung immer noch bei null ldge. Das bedeutet,
deutsche Banken hatten immer noch einen Anreiz, stark in
heimische Staatsanleihen zu investieren. Das ist aber nicht
gut in einer Wahrungsunion, in der die grenziiberschreitend
tatigen GroBbanken ein méglichst gut diversifiziertes Staats-
anleihenportfolio halten sollten.
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4.

5.

Wie argumentieren die Gegner der Abschaffung des
EU-Staatsanleiheprivilegs? Die Gegner sehen darin eine
ernste Gefahr fur die Wiederanfachung der europaischen
Schuldenkrise und eine Erschwernis der Finanzierbar-

keit von Staatsschulden. Diese Erschwernis wiirde zwar
zunachst nur einzelne stark verschuldete Staaten betreffen,
aber in der Wahrungsunion hatte es auch externe Effekte auf
andere Staaten.

Welche Folgen hitte die Einfiihrung einer Eigenkapital-
unterlegung von EU-Staatsanleihen fiir die europaischen
Banken? Vor allen Dingen waren spanische und italienische
Banken betroffen, die einen starken Home Bias haben, also
sehr viele eigene Staatsanleihen in den Biichern haben,

die relativ schlecht geratet sind. Dafiir brauchten die hier
betrachteten spanischen GroBbanken knapp zehn Milliarden
und die italienischen Banken tber zehn Milliarden Euro
zusatzliches Eigenkapital. Diese betréchtlichen Betrage
wirden dazu flihren, dass die italienischen Banken wieder
Probleme bekommen, weil sie ja ohnehin relativ niedrige
Eigenkapitaldecken haben.

Sollte Ihrer Meinung nach die Risikogewichtung fiir
EU-Staatsanleihen eingefiihrt werden? Ich wiirde eine
Losung praferieren, bei der man auf der einen Seite das
Problem der relativ geringen Eigenkapitalpuffer angeht und
gleichzeitig dafiir sorgt, dass die Banken ein Wertpapier in
die Hand bekommen, das es ihnen ermdglicht, qua Konst-
ruktion ihr Staatsanleihenportfolio zu diversifizieren. Es gibt
den Vorschlag, ein durch Staatsanleihen besichertes neues
Wertpapier zu konstruieren. Die Staatsanleihen, die dieses
Wertpapier besichern, waren aus dem gesamten Euroraum.
Dadurch wirde es eine automatische Diversifizierung
bekommen. Wenn dieses neue Wertpapier ein Risikogewicht
von null hatte, hatten die Banken auch einen starken Anreiz,
in dieses Wertpapier zu investieren und damit ihren Home
Bias zu reduzieren. Das Gesprach fihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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AUF EINEN BLICK

Roholmarkt: Iran-Sanktionen diirften zu
moderatem Preisanstieg fithren

Von Aleksandar Zaklan, Dawud Ansari und Claudia Kemfert

- Marktdaten zufolge ist der globale Rohdlmarkt derzeit gut versorgt

- Simulationsrechnungen illustrieren mogliche Preiseffekte der US-Sanktionen gegen iranische
Olexporte im Jahr 2019

- Bei voller Wirksamkeit der Sanktionen zeigt sich im Modell ein Preisanstieg von weniger als
20 US-Dollar pro Fass

- Der Preiseffekt ist geringer, falls die USA ihre Schieferélférderung ausweiten oder iranische Ex-
porte nicht ganz ausfallen

- Weitere angebots- und nachfrageseitige Unsicherheiten konnten jedoch zu starkeren Preiseffek-
ten fiihren

Der Anstieg des Olpreises im Jahr 2019 ist geringer, wenn das Exportembargo gegen den Iran nicht vollsténdig
durchgesetzt wird oder die USA ihre Forderkapazitat kurzfristig ausweiten kénnen
Olpreise in US-Dollar pro Fass der Sorte Brent; verbleibende iranische Exportkapazitat in Prozent

894 % T

736 %

b

ﬂﬁi&i

Die USA haben Sanktionen Ohne effektive Sanktionen  Bei voller Durchsetzung der Kann der Iran einen groBen  Der Preisanstieg ist auch
gegen iranische Olexporte  stellt sich im Modell ein Ol-  Sanktionen kommt es zu Handelspartner weiterhin ~ gedampft, falls die USA ihre

verhangt. preis von knapp 74 US- einem Preisanstieg von beliefern, steigt der Preis Schieferdlférderkapazitat
Dollar pro Fass ein. rund 16 US-Dollar pro Fass.  weniger stark. kurzfristig ausbauen konnen.
Quellen: Eigene Berechnungen mit OILMOD-E. ©DIW Berlin 2018
ZITAT MODELLRECHNUNGEN

Es gibt verschiedene Mechanismen, die den Preiseffekt der US-Sanktionen gegen irani-
Die Simulationen wurden mit dem DIW-Modell
OILMOD-E
durchgefuhrt, einem partiellen Gleichgewichts-
modell des globalen Rohdlmarkts.

sche Rohdlexporte begrenzen kénnen.

— Aleksandar Zaklan, Studienautor —
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Rohoélmarkt: Iran-Sanktionen diirften zu
moderatem Preisanstieg fiithren

Von Aleksandar Zaklan, Dawud Ansari und Claudia Kemfert

ABSTRACT

In diesem Wochenbericht wird zunachst eine Bestandsauf-
nahme aktueller Entwicklungen auf dem globalen Rohdlmarkt
vorgenommen. Marktdaten weisen darauf hin, dass der
Olmarkt trotz der US-Sanktionen gegen iranische Olexporte
derzeit gut versorgt ist. Insbesondere die weiter expandie-
rende US-Schieferdlférderung sorgt fiir Zuwachse auf der
Angebotsseite. Mithilfe von Simulationsrechnungen wird
zudem ein Ausblick auf mégliche kurzfristige Olpreiseffekte in
Folge der Iran-Sanktionen gegeben. Demnach ware bei voller
Wirksamkeit der Sanktionen im Jahr 2019 ein Preisanstieg von
weniger als 20 US-Dollar pro Fass Rohdl zu erwarten. Der Prei-
seffekt ist geringer, falls z. B. die USA ihre Schieferélforderung
kurzfristig ausweiten oder die Sanktionen nur unvollstandig
durchgesetzt werden kdnnen. Weitere angebots- und nach-
frageseitige Unsicherheiten, die im Modell nicht abgebildet
werden, konnten jedoch zu starkeren Preiseffekten fuhren.
Unabhangig von kurzfristigen Preisentwicklungen stellt sich
langerfristig die Herausforderung, den globalen Olverbrauch
mit den Klimaschutzzielen in Einklang zu bringen.
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In diesem Wochenbericht wird zunichst die aktuelle Situ-
ation auf dem internationalen Rohdlmarkt dargestellt, mit
einem Fokus auf die im November 2018 eingefiithrten Sank-
tionen gegen den Iran.! Anschlieffend wird mit Hilfe eines
modellgestiitzten Ansatzes untersucht, welche Auswirkun-
gen Exportbeschrinkungen des Irans auf die kurzfristige
Entwicklung der globalen Olpreise haben kénnten. Von Inte-
resse sind dabei die mdglichen Effekte eines teilweisen bzw.
vollstindigen Ausfalls iranischer Olexporte auf den interna-
tionalen Olpreis. Dabei wird beriicksichtigt, dass die Ausfille
iranischer Exporte durch die Olproduktion anderer Linder
zumindest teilweise ausgeglichen werden konnen.

Olpreise seit 2017 gestiegen

Seit Mitte 2017 sind die Roholpreise im Vergleich zum Niveau
der Jahre 2015 und 2016 deutlich gestiegen, zuletzt aber wie-
der etwas gesunken (Abbildung 1). Im Herbst 2017 wurde
zum ersten Mal seit Beginn 2015 die Grenze von 60 US-Dol-
lar pro Fass Brentol* tiberschritten, getrieben von einer robus-
ten Entwicklung der globalen Konjunktur und der damit
einhergehenden steigenden Nachfrage nach Rohdl.? Gleich-
zeitig hielten die wichtigsten Rohélexporteure — die OPEC*
sowie Russland — weiterhin an einer Ubereinkunft zur Ange-
botszuriickhaltung fest.> Von Anfang 2017 bis Mitte 2018
tibertraf der globale Olverbrauch im Durchschnitt die globale
Olférderung, was zum Abbau von Lagerbestinden fithrte
(Abbildung 2). So fielen im Sommer 2017 die Bestinde der
zuvor tiberdurchschnittlich gefiillten Rohéllager in den USA

1 Der vorliegende Bericht stellt eine Aktualisierung und Fortfiihrung friiherer Analysen dar, vgl. Alek-
sandar Zaklan und Claudia Kemfert (2016): RohdImarkt: US-amerikanisches Schieferdl schwécht Markt-
macht der OPEC. DIW Wochenbericht Nr. 19, 429-433 (online verfiigbar, abgerufen am 6. November 2018.
Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt (online ver-
fiigbar); sowie Aleksandar Zaklan, Dawud Ansari und Claudia Kemfert (2017). Rohél: Marktdaten und Simu-
lationen deuten auf stabiles Gleichgewicht hin. DIW Wochenbericht Nr. 48, 1098-1104 (online verfiigbar).

2 Die Erdolsorte Brent wird in der Nordsee gefordert und bérslich in London gehandelt. Der Brentpreis
ist anerkannt als globaler Referenzpreis und wird u.a. in den Konjunkturprognosen der Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose verwendet. Vgl. Homepage der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (online ver-
fiigbar).

3 Vgl Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017): Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017. DIW Wochen-
bericht Nr. 40, 809-883 (online verfiigbar).

4 Die Organisation erddlexportierender Lander (Organization of the Petroleum Exporting Countries,
OPEC) umfasst derzeit die Lander Algerien, Angola, Aquatorialguinea, Ecuador, Gabun, Iran, Irak, Katar, Re-
publik Kongo, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Venezuela und die Vereinigten Arabischen Emirate.

5 OPEC (2016): Declaration of Cooperation, 10 December 2016 (online verfiigbar).
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wieder in den Bereich des fiinfjihrigen Mittelwertes, und
sie waren zu Beginn des Jahres 2018 unterdurchschnitt-
lich gefiillt.* Zuletzt stiegen die Lagerbestinde wieder etwas.

Unterschiedliche Entwicklungen auf der
Angebotsseite

Sinkende Forderung des Irans wird durch andere
Produzenten kompensiert

Im Mai 2018 beendete die Regierung der USA unilateral
das seit 2015 bestehende Nuklearabkommen mit dem Iran
und kiindigte in diesem Zusammenhang u.a. die Wieder-
aufnahme von Sanktionen gegen iranische Rohdélexporte
an. Schon kurz nach dieser Ankiindigung drosselte der Iran
seine Roholférderung von 3,8 Millionen Fass pro Tag im
April 2018 auf 3,2 Millionen Fass pro Tag im Oktober 2018.
Dies entspricht einer Senkung von knapp 16 Prozent (Abbil-
dung 3). Griinde fiir die verminderte iranische Produktion
waren u. a. eine sinkende Nachfrage der EU, der Ttirkei und
Chinas. Zugleich zégerten internationale Schifffahrtsunter-
nehmen aus Sorge vor Strafmafinahmen der USA, iranisches
Ol zu transportieren.” Die Sanktionen sollten urspriinglich ab
dem 5. November 2018 vollumfinglich in Kraft treten.® Aller-
dings raumten die USA kurz zuvor acht Lindern — China,
Griechenland, Indien, Italien, Japan, Siidkorea, Taiwan, und
der Tiirkei — fiir zunichst 180 Tage das Recht ein, weiter-
hin iranisches Ol zu beziehen.” Diese acht Linder machen
derzeit etwa 80 Prozent der iranischen Olexporte aus.” Es
besteht die Moglichkeit, dass diese Ausnahmen verldngert
werden. Daher ist das lingerfristige Ausmaf} der wegen der
Sanktionen ausfallenden iranischen Olexporte unsicher.

In Erwartung der angekiindigten Verknappung des irani-
schen Olangebots beschloss die OPEC, ihre Ubereinkunft
zur Angebotszuriickhaltung voriibergehend aufler Kraft zu
setzen und ihre Produktion stattdessen kompensatorisch
zu erhohen," sodass die Gesamtférderung der OPEC trotz
des Riickgangs der iranischen Produktion stabil blieb. Ins-
besondere bedeutende Produzentenlinder — etwa Saudi-Ara-
bien und der Irak — erhohten ihre Férderung. Die Gesamt-
produktion der OPEC stieg zwischen Mai 2018 und Okto-
ber 2018 leicht, von 32,28 auf 32,66 Millionen Fass pro Tag.”
Auch Russland, neben den USA der wichtigste Roholprodu-
zent, der nicht der OPEC angehort, erhohte seine Produktion
von 11,19 Millionen Fass pro Tag im Mai 2018 auf 11,56 Mil-
lionen Fass pro Tag im Oktober 2018.

6 Vgl US. Energy Information Administration (2018): Weekly Petroleum Status Report November 21,
2018 (online verfiigbar).

7 Vgl Wall Street Journal (2018): Iran’s Oil Exports Dropping Faster Than Expected Before U.S. Sanc-
tions, 28. August 2018 (online verfiigbar).

8 Vgl.BBC (2018): The Impact of Iran Sanctions, 10. Mai 2018 (online verfiigbar).

9 Vgl. Oil and Gas Journal (2018): Sanctions revisited, 12. November 2018 (online verfiigbar).

10 Vgl. Bloomberg (2018): Buyers of Iranian Oil to Get Waivers: Sanctions Wrap (online verfiigbar).
11 Vgl. OPEC (2018): OPEC 174th Meeting concludes, 22. Juni 2018 (online verfiigbar).

12 Ende Juni 2018 wurde die Republik Kongo als Mitglied der OPEC aufgenommen. Wird die Produktion
Kongos in Hohe von etwa 350 000 Fass pro Tag bei der Berechnung der OPEC-Férderung nicht beriick-
sichtigt, ergibt sich in Mai und Oktober 2018 ein beinahe identischer Gesamtoutput der OPEC.

Abbildung 1

Spotmarktpreis fiir Rohol
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Seit Mitte 2017 sind die Preise deutlich gestiegen, zuletzt aber wieder gesunken.

Abbildung 2

Globale Forderung, Verbrauch und Lagerzufliisse von Erdol
In Millionen Fass pro Tag
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Von Anfang 2017 bis Mitte 2018 tbertraf der Olverbrauch im Durchschnitt die Olfér-
derung.
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Abbildung 3

Olférderung groBer Produzentenlénder
In Millionen Fass pro Tag
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Der jiingste Riickgang der Olférderung des Irans wurde von anderen Forderlandern

kompensiert.

Abbildung 4

Anzahl aktiver horizontaler US-amerikanischer Bohranlagen
In Millionen Fass pro Tag
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Quelle: Baker Hughes.
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Im November 2018 gab es 20 Prozent mehr aktive horizontale Bohranlagen als im

Vorjahresmonat.
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US-Schieferélangebot auf Rekordniveau

Der Ausbau der US-Schieferélproduktion schreitet weiterhin
dynamisch voran. Im Oktober 2018 produzierten die USA
11,45 Millionen Fass Rohdl pro Tag (Abbildung 3); dies ist
ein Anstieg um knapp 18 Prozent im Vergleich zum Vorjah-
resmonat und um gut 48 Prozent im Vergleich zu Oktober
2013. Anfang 2018 16sten die USA Saudi-Arabien als weltweit
zweitgroflten Rohdlproduzenten ab, und sie haben mittler-
weile zu Russland aufgeschlossen, dem zuvor gréfiten Pro-
duzenten. Der Ausbau von US-Forderkapazititen schritt
trotz des in den letzten Jahren eher niedrigen Olpreisni-
veaus voran. Zudem nahm die Produktivitit im Sektor zu,
sodass nun pro Quelle mehr Ol geférdert werden kann."”
Zuletzt wurden in den USA weitere Investitionen in die Aus-
weitung der Férderkapazititen vorgenommen. Dies zeigt
die steigende Zahl aktiver horizontaler Bohranlagen, die
im November 2018 im Vergleich zum Vorjahresmonat um
knapp 20 Prozent hoher lag (Abbildung 4). Somit ist kurz-
und mittelfristig ein weiterer Zuwachs der Rohélproduktion
in den USA zu erwarten.

Ausblick: hohes Olangebot, aber Zunahme
geopolitischer Unsicherheit

Aktuell erscheint der Olmarkt aufgrund der stabilen Gesamt-
produktion der OPEC, der steigenden Produktion Russlands
sowie der rasch ansteigenden Produktion der USA ausrei-
chend versorgt. Die OPEC argumentiert, dass der Olmarkt
im Jahr 2019 sogar tiberversorgt sein konnte und erwigt
eine neuerliche Ubereinkunft zur Angebotszuriickhaltung.*

Gleichzeitig nehmen die geopolitischen Spannungen —
zusitzlich zum amerikanischen Embargo der iranischen
Olexporte — im Nahen Osten weiter zu. So befinden sich
Saudi-Arabien und der Iran seit mehreren Jahren auf ent-
gegengesetzten Seiten in einer Reihe regionaler Konflikte,
etwa in Katar, Syrien, dem Jemen und dem Libanon. Dar-
itber hinaus werden die Beziehungen zwischen der Tiirkei
und Saudi-Arabien durch die Totung des regimekritischen
Journalisten Jamal Khashoggi belastet. Diese Spannungen
erhohen die Unsicherheit im Markt, was beispielsweise auf-
grund von Vorzieheffekten zu steigenden Preisen fiithren
kann. Allerdings kann auch die Koordinationsfihigkeit der
OPEC sinken, sodass Angebotszuriickhaltungen erschwert
werden und die Preise sinken kénnen.

Modellgestiitzte Simulationen madglicher
Preiseffekte der US-Sanktionen gegen iranische
Roholexporte

Mit Hilfe des DIW-Modells OILMOD-E (Kasten 1) wird
untersucht, welche Auswirkungen die in Kraft getretenen
US-Sanktionen gegen den Iran im Jahr 2019 auf den Olpreis
haben konnten. Bislang ist unklar, in welchem Umfang die

13 Vgl EIA (2018): Drilling Productivity Report November 2018 (online verfiigbar).

14 Vgl. OPEC (2018): JMMC meeting in Abu Dhabi focuses on supply and demand outlook for 2019. Press
release No 23/2018, 11. November 2018 (online verfiigbar).
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Sanktionen kiinftig tatsichlich durchgesetzt werden und ob
mogliche Forderausfille durch andere Linder ausgeglichen
werden kénnen. Daher werden folgende Szenarien unter-
sucht (Tabelle 1):

« Das Referenzszenario geht davon aus, dass es keine
Beschrinkung der iranischen Olexporte gibt. Dies kénnte
z.B. dadurch zustande kommen, dass die Ausnahmen
von den Sanktionen fiir die bisherigen acht wichtigsten
Importlander fiir iranisches Rohdl tiber die urspriingli-
chen 180 Tage hinaus unbestimmt verldngert werden und
diese Linder die gesamten iranischen Exporte abnehmen.

« In Szenario A wird angenommen, dass der Iran in der
Lage ist, einen Teil seiner Produktion — im Umfang von
20 Prozent seiner Forderkapazititen — auf unbestimmte
Zeit zu exportieren. Dies kénnte beispielsweise der Fall
sein, wenn ein einzelner grofler Handelspartner — etwa
Indien oder China — sich entschlief3t, das US-Embargo
Zu ignorieren.

« Das Szenario B nimmt die vollstindige Durchsetzung
der Sanktionen und somit den vollstindigen Ausfall ira-
nischer Exporte an. Dabei erfolgt keine kurzfristige Erho-
hung der Férderkapazititen anderer Produzenten inner-
halb des Jahres 2019. Mit diesem Szenario wird der grof3t-
mogliche Effekt der Sanktionen abgebildet.

« Im Szenario C sind die USA dagegen annahmegemif
in der Lage, ihre eigenen Schieferélforderkapazititen bis
zum Auslaufen der 180-Tages-Ausnahmen auszubauen.
Im Modell wird dies als eine Erhchung der US-Férder-
kapazititen um 15 Prozent abgebildet, mit der die irani-
schen Exportausfille kompensiert werden.

Es werden eine Reihe vereinfachender Annahmen getroffen,
z.B. dass die globale Rohdlnachfrage sowie die Produktions-
kapazititen der Nicht-OPEC-Produzenten im Jahr 2019 im
Mittelwert der Jahre 2016-2018 wachsen. Modellparameter
wie der Grad der OPEC-Marktmacht oder Referenzwerte der
Nachfragefunktion wurden anhand des aktuellen Olpreis-
niveaus sowie an Daten der Gemeinschaftsdiagnose® kali-
briert. Dartiber hinaus enthalten die simulierten Preise keine
Erwartungsbildungskomponente, welche auf Finanzmirk-
ten erheblichen Einfluss haben kann. Somit sind die simu-
lierten Preispfade als qualitative Richtwerte zu verstehen.

Simulationsergebnisse deuten auf nur moderate
Preiseffekte hin

Sollten sich die Sanktionen entsprechend des Referenzsze-
narios dauerhaft nicht am Markt durchsetzen lassen, ent-
spricht der simulierte Preis im Wesentlichen dem in der
jungsten Vergangenheit beobachteten Niveau. In den ande-
ren Szenarien bewegen sich die simulierten Preisanstiege

15 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2018): Aufschwung verliert an Fahrt - Weltwirtschaftliches
Klima wird rauer. Herbst 2018 (online verfiigbar).

Kasten 1

Das Modell OILMOD-E

Die Auswirkungen der verschiedenen Szenarien der Sank-
tionseffekte wurden mit dem OILMOD-E-Modell des DIW
Berlin berechnet. OILMOD-E ist ein numerisches partielles
Gleichgewichtsmodell, das strategische Interaktionen zwi-
schen gewinnmaximierenden, oligopolistischen Olproduzen-
ten abbilden kann.'

Das Modell nutzt Inputdaten verschiedener Quellen, dazu
gehoren die internationale Energieagentur (IEA), die Fach-
zeitschrift Oil & Gas Journal sowie mehrere begutachtete
wissenschaftliche Publikationen. Die Datenbasis beinhaltet
historische Angebots- und Nachfragedaten bis einschlieBlich
des dritten Quartals 2018.

Die im Modell beriicksichtigten Akteure machen mehr als

95 Prozent des globalen Erdolmarktes aus. Aufgrund der glo-
balisierten Struktur des Erddlsektors betrachtet das Modell
einen aggregierten Markt, bildet allerdings durch die detaillier-
te Ausgestaltung von Kostenkurven sowie von Qualitatspara-
metern verschiedener Erddlarten technische und geophysika-
lische Besonderheiten der Erdolférderung detailliert ab.

Das Modell wurde bereits in der Vergangenheit fir Analysen
des Erddlmarktes in DIW Wochenberichten? sowie wissen-
schaftlichen Publikationen® genutzt.

1 Eine etwas ausfiihrlichere Beschreibung des Modells findet sich in Zaklan, Ansari und Kemfert
(2017),2.a.0.

2 Zaklan, Ansari und Kemfert (2017), a.a. 0. sowie Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutschland in
der Hochkonjunktur, aber nicht auf dem Weg in die Uberhitzung. DIW Wochenbericht Nr. 84, 1149-
1151 (online verfiigbar).

3 Dawud Ansari (2017): OPEC, Saudi Arabia, and the shale revolution: Insights from equilibrium
modelling and oil politics. Energy Policy 111, 166-178.

Tabelle 1

Ubersicht der simulierten Szenarien

Szenario Verbleibende Exportkapazitit des Iran Reaktionen anderer Anbieter
Referenz 100 Prozent -
A 20 Prozent Nur Produktionsanpassung
B 0 Prozent Nur Produktionsanpassung
Ausbau der Forderkapazitaten in den USA um 15 Prozent
C 0 Prozent )
und Produktionsanpassung

© DIW Berlin 2018

Die Szenarien illustrieren verschiedene denkbare Félle der Durchsetzung der Sanktionen

und der Reaktionen anderer Marktteilnehmer.
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Abbildung 5
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Historische und simulierte Olpreise in den verschiedenen
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Eine teilweise Umgehung des Exportembargos oder eine Ausweitung der Forderka-
pazitaten beim US-Schieferdl vermindern den Preiseanstieg.
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der Iran-Sanktionen in einem Preiskorridor von sechs bis
17 US-Dollar pro Fass Rohdl (Abbildung 5). Grundsitz-
lich sind die Preiseffekte aufgrund der hohen inlindischen
Olnachfrage des Irans begrenzt, welche etwa die Hilfte der
Produktion umfasst. Somit ist der Iran relativ zu seiner Olf6r-
derung weit weniger ein Exportland als viele andere Produ-
zenten in der Region.

Im Szenario A, in dem 20 Prozent der iranischen Exporte
dauerhaft erhalten bleiben, kommt es der Simulation zufolge
zu einem Preisanstieg von 14 Prozent. Die Verminderung der
iranischen Exporte wird hier zwar durch eine erhéhte Pro-
duktion anderer Anbieter teilweise kompensiert; allerdings
sind diese aufgrund begrenzter Férderkapazititen nicht in
der Lage bzw. aufgrund der verinderten Wettbewerbssitu-
ation nicht willens, den Wegfall vollstindig auszugleichen.
Zusitzlich miissen in diesem Szenario kurzfristig auch geo-
logisch komplexere (und damit teurere) Olfelder genutzt
werden, was sich auf die Preise durchschligt. Eine dhnliche
Bilanzlasst sich aus dem Szenario C ziehen, welches statt der
teilweisen Fortfithrung iranischer Exporte einen schnellen
Ausbau der Forderkapazititen der USA annimmt. Dadurch
ergibt sich ein Preisanstieg von neun Prozent des Referenz-
niveaus. Bei einem grofstmaéglichen Wirken der Sanktionen
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(Szenario B) wiirden die Olpreise dagegen stirker steigen
(um 23 Prozent) und sich auf das hohe Preisniveau vor dem
Jahre 2014 zubewegen.

Ein vollstindiges Wegbrechen der iranischen Exporte hitte
demnach eine merkliche Preiserhhung zur Folge. Der Aus-
bau von Produktionskapazititen anderer Roholférderer oder
nur teilweise durchgesetzte Sanktionen auf iranische Olex-
porte konnten diesen Preiseeftekt jedoch deutlich abmildern.

Nachfrageseitige Unsicherheiten konnen zu
weiteren Preiseffekten fiihren

Ein im Modell nicht abgebildeter unsicherer Faktor ist die
grundsitzliche Entwicklung der globalen Olnachfrage. In
den Simulationen wird davon ausgegangen, dass die Refe-
renznachfrage nach Erdél sich entsprechend des Trends der
letzten Jahre fortbewegt. Sollte sich die globale Nachfrage
nach Erdol gegentiber diesem Trend erhshen, so sind selbst
bei moderater Durchsetzung der Sanktionen gegen den Iran
angebotsseitige Engpdsse nicht auszuschlieflen, was zu einer
Erh6hung der Preise fithren wiirde. Eine gegensitzliche Wir-
kung hitte eine Verlangsamung des globalen Wirtschafts-
wachstums, z. B. im Zuge einer Ausweitung aktueller handel-
spolitischer Konflikte. Bereits im Verlauf des Jahres 2018 hat
sich der konjunkturelle Ausblick eingetriibt, sodass die Mog-
lichkeit einer konjunkturbedingt weniger stark steigenden
Olnachfrage besteht.” Dies kénnte einen Abwirtsdruck auf
die Olpreise mit sich bringen. Dariiber hinaus muss die Ent-
wicklung des globalen Rohdlmarkts zunehmend im Kontext
der Klimaschutzbemiithungen betrachtet werden (Kasten 2).

Fazit: Sanktionen diirften zu moderatem
Olpreisanstieg fiihren

Die aktuellen Fundamentaldaten im Rohélmarkt legen nahe,
dass der Markt kurzfristig gut versorgt ist. Das Angebot
erscheint angesichts der weniger dynamischen globalen
Nachfrage ausreichend, auch da die angekiindigten Sank-
tionen gegen den Iran zundchst nicht vollstindig durchge-
setzt wurden. Somit ist auf Basis der Fundamentaldaten
zunichst von einer nahezu unverinderten Preisentwick-
lung auszugehen. Jedoch gibt es auch nachfrageseitige Auf-
und Abwirtsrisiken.

Modellgestiitzte Simulationen weisen darauf hin, dass auch
bei einem Ausfall der iranischen Exporte im Zusammenhang
mit den angekiindigten US-Sanktionen nur relativ moderate
Preiseffekte zu erwarten sind. Falls andere Forderldnder ihre
Produktion im Rahmen ihrer bestehenden Forderkapaziti-
ten anpassen, diese aber kurzfristig nicht ausweiten kénnen,
ergibt sich den Simulationen zufolge ein Preisanstieg von
rund 17 US-Dollar pro Fass (bzw. 23 Prozent), sodass sich die
simulierten Erdolpreise dem zu Beginn dieses Jahrzehnts vor-
herrschenden Niveau annihern. Kénnen z. B. die USA dage-
gen kurzfristig ihre Schieferl-Forderkapazititen so erh6hen,
dass sie die wegfallenden iranischen Exporte kompensieren,

16 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2018), a.a.0.
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ROHOLMARKT

Aktuelle Nachfrageentwicklung im Olmarkt nicht im Einklang mit langfristigen Klimazielen

Sollte sich das Wachstum der Olnachfrage der vergangenen Jahre
fortsetzen — selbst in abgeschwachter Form im Zuge einer kon-
junkturbedingten Stagnation — wiirden die Treibhausgasemissio-
nen aus dem globalen Olverbrauch weiter ansteigen. Jedoch zeigt
der aktuelle 1,5-Grad-Bericht des Weltklimarats IPCC, dass das im
Pariser Klimaabkommen genannte Ziel, den durchschnittlichen
weltweiten Temperaturanstieg auf 1,5 Grad Celsius zu begrenzen,
erhebliche und schnelle Emissionsreduktionen in praktisch allen
Verbrauchssektoren notwendig macht.

Um das 1,5-Grad-Ziel zu erreichen, miissen die globalen Net-
to-CO,-Emissionen bis zum Jahr 2030 um etwa 45 Prozent gegen-
tiber dem Niveau des Jahres 2010 vermindert werden und bis zum
Jahr 2050 auf null sinken." Selbst das etwas weniger ambitionierte
Ziel, den Temperaturanstieg auf zwei Grad Celsius zu begrenzen,
erfordert eine CO,-Emissionssenkung von etwa 25 Prozent bis
2030 im Vergleich zum Emissionsniveau des Jahres 2010 sowie
das Erreichen von Netto-Nullemissionen bis zum Jahr 2070.2

1 Netto-Emissionen setzen sich zusammen aus tatsachlichen Emissionen und der Entfernung von

Treibhausg I

ionen aus der Atmosphare.

2 Vgl.IPCC (2018): Global Warming of 1.5 °C: An IPCC Special Report on the impacts of global warming
of 1.5 °C above pre-industrial levels and related global greenhouse gas emission pathways, in the context
of strengthening the global response to the threat of climate change, sustainable development, and efforts
to eradicate poverty — Summary for Policymakers (online verfiigbar).

istder Preiseffekt der Sanktionen geringer. Eine Ghnlich abge-
schwichte Preisreaktion ergibt sich, falls einzelne Importeure
die Sanktionen umgehen und die iranischen Exporte somit
nicht ganz ausfallen. Somit gibt es verschiedene Mechanis-
men, die den Preiseffekt der Sanktionen begrenzen kénnen.

Jedoch herrscht insbesondere auf der Angebotsseite kurz-
bis mittelfristig geopolitisch bedingt eine betrichtliche Unsi-
cherheit, die in den Simulationen nicht abgebildet werden
kann. Dadurch kénnten im Zuge der Sanktionierung des
Irans, aber auch aufgrund der anderen bestehenden geopoli-
tischen Unsicherheiten, Preisdynamiken ausgelost werden,
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Zur Erreichung dieser Klimaziele ist eine weitgehende Dekarboni-
sierung nicht nur der Stromerzeugung, sondern auch der Indust-
rie, des Warmeverbrauchs und des Transportsektors notwendig.
Dies erfordert auch eine erhebliche Senkung von Emissionen aus
dem globalen Erdélverbrauch. In einem exemplarischen IPCC-Sze-
nario ohne CO,-Abscheidung und -Speicherung (,P1") misste der
globale Primérenergieverbrauch von Ol besonders schnell sinken,
namlich um 37 Prozent bis 2030 und um 87 Prozent bis 2050 ge-
geniber dem Jahr 2010.3

Die aktuelle sowie kurz- bis mittelfristig zu erwartende Entwicklung
der globalen Rohdlnachfrage steht nicht im Einklang mit diesen
Emissionsminderungszielen. Daher sind wirtschaftspolitische In-
terventionen erforderlich, etwa eine angemessene Bepreisung der
Emissionen aus dem Rohdlverbrauch. Perspektivisch konnte auch
der teilweise Ersatz von Erddlprodukten durch mit erneuerbarer
Elektrizitat hergestellte synthetische Kraft- und Brennstoffe, auch
als Power-to-X bezeichnet, einen Beitrag zur Erreichung der Klima-
ziele leisten.”

3 Vgl.IPCC(2018),a.a.0.

4  Zuden Perspektiven verschiedener Power-to-X-Pfade vgl. Florian Ausfelder et al. (2018): 1. Roadmap
des Kopernikus-Projektes ,Power-to-X": Flexible Nutzung erneuerbarer Ressourcen (P2X). Optionen filr ein
nachhaltiges Energiesystem mit Power-to-X Technologien (online verfiigbar).

die die Roholpreise aufderhalb des hier simulierten Korri-
dors treiben. Dazu gehoren nicht nur spekulative Nachfra-
geeffekte, sondern auch eine veridnderte Koordinationsfi-
higkeit der OPEC.

Unabhingig von den hier dargestellten angebots- und nach-
frageseitigen Entwicklungen und den moglichen kurzfristi-
gen Preisentwicklungen muss der globale Olverbrauch mit-
tel- bis langfristig mit den Klimaschutzzielen in Einklang
gebracht werden. Dies impliziert eine baldige und deutli-
che Minderung des Verbrauchs.
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STEFAN BACH

Die Erbschaftsteuer ist die beste
,Reichensteuer”

Dr. Stefan Bach, schaftlicher Mitarbeiter der

Abteilung Staat am DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Aut der.

Die Erbschaftswelle rollt. In Deutschland werden jahrlich 250
bis 300 Milliarden Euro vererbt oder verschenkt, mit steigender
Tendenz. Denn das Vermdégen der deutschen Privathaushalte
ist auf mehr als 10 000 Milliarden Euro gestiegen. Allerdings

ist es sehr ungleich verteilt: Die reichsten zehn Prozent der
Haushalte besitzen knapp zwei Drittel des Volksvermégens,
das reichste Prozent ein Drittel. Allein die reichsten 0,1 Prozent
verfugen lber 17 Prozent des Vermdgens — das sind 41000
Haushalte, die durchschnittlich 40 Millionen Euro auf der hohen
Kante haben.

Entsprechend sieht die Verteilung der Erbschaften aus: Die
Mehrheit bekommt nichts oder nur wenig. Mehr als 50 000 Euro
konnen nur 45 Prozent der Bevélkerung erwarten, mehr als
200000 Euro nur acht Prozent. Mit dem goldenen Loffel im
Mund kommen 0,1 Prozent zur Welt — sie erben mehr als finf
Millionen Euro, im Durchschnitt satte 17 Millionen.

Trotz jahrzehntelanger Bemiihungen der Steuer-, Sozial- und
Vermégenspolitik hat sich an der groBen Einkommens- und Ver-
mogensungleichheit nichts gedndert. Im Gegenteil: Seit etwa
zwei Jahrzehnten nimmt sie wieder zu. Nennenswerte Realein-
kommenszuwéchse gab es nur fiir Besser- und TopverdienerIn-
nen. Zugleich sank deren Steuerbelastung bei Top-Einkommen,
Unternehmens- und Kapitaleinkommen, die Vermdgensteuer
wurde abgeschafft. Geringverdienerlnnen und Mittelschichten
mussten sich dagegen mit mageren Einkommenszuwéchsen
zufriedengeben, die steigende Mehrwertsteuer und Energie-
steuern aufzehrten. Dadurch ist die Umverteilungswirkung des
Steuersystems zurlickgegangen.

Die Erbschaftsteuer ist die letzte ,Reichensteuer”, die sich im
internationalen Steuersenkungswettlauf gehalten hat. Unter
Okonomlnnen ist sie durchaus beliebt, denn sie stort laufende
wirtschaftliche Aktivitaten und den Vermdégensaufbau von Un-
ternehmern und Birrgerinnen kaum, jedenfalls in friihen Jahren,
wenn die Weitergabe des Vermdgens kein Thema ist. Fur die
Begiinstigten sind Vermdgenstransfers Einkommen, fiir das

sie nichts leisten mussen. Es steuerlich zu belasten, entspricht
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Jmeritokratischen” Vorstellungen der sozialen Marktwirtschaft:
Hohe und sehr hohe Einkommen und Vermaégen sollten primar
auf besonderen Leistungen beruhen. Eine effektive Erbschaft-
steuer fordert die Chancengleichheit innerhalb einer Generati-
on.

In der Offentlichkeit ist die Erbschaftsteuer dagegen deutlich
unpopularer als andere ,Reichensteuern”. Vermdogenswerte
wie das Eigenheim oder Familienunternehmen werden haufig
als generationeniibergreifender Familienbesitz betrachtet.
Deren Belastung im sensiblen Umfeld von Alter und Tod stoBt
auf groBe Vorbehalte. Das gilt auch fir ,Normalbirgerinnen”,
bei denen Vermaégensiibertragungen im engsten Familienkreis
durch die hohen personlichen Freibetrage meist komplett
steuerfrei bleiben.

Bisher diimpelt die Erbschaftsteuer mit einem Aufkommen

von fiinf bis sechs Milliarden Euro im Jahr dahin. Dieses kdnnte
mehr als verdoppelt werden, wiirden die Gberzogenen Privile-
gien fir Wohlhabende reduziert. Unternehmensibertragungen
im Wert von tiber zehn Millionen Euro sollten mit mindestens
zehn Prozent besteuert werden. Ferner sollten Steuervergiins-
tigungen fir Immobilien, Spenden und Stiftungen reduziert
werden. Einschranken sollte man auch die Moglichkeit, person-
liche Freibetrage durch Schenkungen alle zehn Jahre erneut zu
nutzen. Im Gegenzug kénnten die persénlichen Freibetrage er-
hoht werden — dies wiirde auch viele Steuerfalle vermeiden, die
ohnehin kein nennenswertes Steueraufkommen versprechen.

Die Mehreinnahmen kénnten fir Programme zur Verbesse-
rung der Integration und Teilhabechancen unterprivilegierter
Gruppen eingesetzt werden. Ferner gibt es Vorschlage fiir ein
.Grunderbe" fiir jedermann oder einen ,Lebenschancenkre-
dit", die aus einer hoheren Erbschaftsteuer finanziert werden
konnten: Jede/r bekommt zum Beispiel ein Guthaben von
10000 Euro zum 25. Geburtstag — das wirde acht Milliarden
Euro im Jahr kosten.

Eine langere Fassung dieses Beitrags wurde im Magazin leibniz 3/2018 veroffentlicht.
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