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Wer verschuldet sich
beim Kreditgeber letzter Instanz?

Zentralbanken sind die Kreditgeber letzter Instanz. Sie finanzieren Geschdftsbanken
selbst dann, wenn kaum andere Anleger dazu bereit sind. Dies trdgt dazu bei, Liquidi-
tidtsengpdsse oder gar Bankenpaniken zu verhindern. Nehmen Geschdftsbanken Zent-
ralbankkredite vor allem deshalb auf, um Liquiditdt sicherzustellen, oder gibt es auch
andere Motive? Die vorliegende Studie analysiert die Kreditvergabe der Europdischen
Zentralbank (EZB) an Geschdftsbanken wdhrend der Staatsschuldenkrise. Die Ergeb-
nisse zeigen, dass schwache Banken mit wenig Eigenkapital liberproportional viele Kre-
dite bei der EZB aufnahmen und gleichzeitig Staatsanleihen der Krisenstaaten kauften.
So kam es zu einer Umverteilung risikobehafteter Vermdgenswerte von stark zu
schwach kapitalisierten Banken. Christian Keuschnigg, Michael Kogler, Herausgeber.
Quelle: Drechsler, I, Drechsel, T., Marques-1banez, D., & Schnabl, P. (2016). Who borrows
from the lender of last resort? The Journal of Finance, 71(5), S. 1933-1974.

Vertrauen spielt im Bankensystem wohl die wichtigste Rolle. Schwindet das Vertrauen, kann es
zur Bankenpanik kommen. Viele Sparer ziehen zeitgleich ihre Einlagen ab. Da Banken nur wenig
Liquiditat vorratig halten und ihre Vermdgenswerte vor allem aus langfristigen Krediten beste-
hen, kann Illiquiditat ihren Kollaps bedeuten. Ein solches Szenario zu verhindern ist eine der
Hauptaufgaben von Zentralbanken. Als Kreditgeber letzter Instanz helfen sie, Liquiditatsengpasse
bei Banken zu vermeiden. Allein durch ihr Versprechen, im Notfall Banken schnell und unlimitiert
Kredite zur Verfiigung zu stellen, starken die Zentralbanken das Vertrauen der Kunden in die Si-
cherheit ihrer Einlagen und kdnnen so eine Panik verhindern.

Worin genau besteht die Motivation der Geschiftsbanken, einen Zentralbankkredit aufzuneh-
men? Neben der Vermeidung von Liquiditdtsengpassen gibt es noch weitere Griinde, die durchaus
problematisch sein kdnnen. Gerade schwache Banken mit wenig Eigenkapital haben oft einen An-
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reiz, solche Kredite in Anspruch zu nehmen und gleichzeitig in risikoreiche Anlagen zu investie-
ren. Denn ihre Eigentiimer konnen so hohere Gewinne erzielen, tragen aber aufgrund der be-
schrankten Haftung nicht die vollen Kosten einer moglichen Insolvenz.

Zentralbanken miissen daher die Auswirkungen ihrer Kreditvergabe an Geschéaftsbanken laufend
beobachten und deren Nutzen und Kosten abwagen. Denn einerseits verhindern solche Kredite
[lliquiditat und einen Vertrauensverlust der Bankkunden, andererseits konnen sie Fehlanreize
verstiarken und damit die Stabilitdt der Banken untergraben.

Eine Zentralbank sollte wissen, welche Banken sich aus welchen Motiven bei ihr verschulden. Ein
Forscherteam um Philipp Schnabl und Itamar Drechsler von der New York University und der EZB
geht dieser Frage nach. Sie untersuchen die Vergabe von Krediten durch die EZB wahrend der
Staatschuldenkrise 2010. Dabei geht es um eine der gréfdten Kreditprogramme in der Geschichte.

Wie vergibt die EZB Kredite an Geschaftsbanken? Jedem Kredit steht eine Sicherheit gegeniiber,
die sie im Notfall verpfianden kann. Besonders haufige Sicherheiten sind Staatsanleihen, deren
Wert jedoch schwankt. Je nach Hohe des Risikos, zieht die EZB deshalb einen Betrag ab. Dieser
sogenannte «Haircut» dient als Puffer fiir mogliche Wertverluste. Bietet z.B. die Geschaftsbank
Staatsanleihen im Wert von einer Million Euro als Sicherheit an, erhilt sie bei einem Haircut von
20 Prozent einen Kredit von 800’000 Euro. Seit der Finanzkrise unterliegen risikoreiche Sicher-
heiten jedoch geringeren Haircuts als an privaten Markten tiblich. Dies stellt «<Haircut Subvention»
dar, da die Banken bei der EZB fiir dieselben Sicherheiten einen hoheren Kredit erhalten.

Je nach Hohe des Risikos einer Sicherheit, erhdlt eine Ge-
schéftsbank einen Kredit bei der EZB. Die EZB schldgt aller-
dings einen Betrag als Puffer fiir mégliche Wertverluste ab
(«Haircut»). Wdhrend der Finanzkrise 2008 wurde der Hair-
cut fiir risikoreiche Sicherheiten gesenkt.

Die vorliegende Studie verwendet neue, detaillierte Daten zu allen wochentlichen Krediten der
EZB zwischen August 2007 und Dezember 2011. Die Autoren sammelten Informationen zur Hohe
des Kredites, zu den Haircuts und zur Falligkeit. Auferdem erfassten sie das Risikoprofil der Ban-
ken anhand ihres Ratings und weiterer Merkmale. Der Datensatz umfasst 284 europaische Ban-
ken. Rund ein Fiinftel davon befand sich in Landern, welche im Beobachtungszeitraum in eine
Staatsschuldenkrise gerieten, wie Zypern, Griechenland oder Irland. Die Bilanz einer typischen
Bank hatte einen Umfang von 121 Milliarden Euro. IThre Vermogenswerte, iiberwiegend Kredite,
wurden zu rund zwei Dritteln durch Spareinlagen finanziert. Der Anteil des Eigenkapitals lag, je
nach Berechnung, zwischen sechs und elf Prozent. Beachtlich ist, dass jede Woche mehr als die
Hélfte der Banken Zentralbankkredite aufnahmen. Uber den beobachteten Zeitraum nahm eine
Bank durchschnittlich Kredite in Hohe von 1,8 Milliarden Euro auf.

Die 284 Banken hatten eine durchschnittliche Bilanzgrdéfse
von 121 Milliarden Euro. Blofs 6 bis 11 Prozent der Vermaé-
genswerte waren durch Eigenkapital gedeckt. Das durch-
schnittliche Rating der Banken lag zwischen A+ und A-.

Im Oktober 2008 hatte die EZB Kredite an Geschaftsbanken in Hohe von rund 735 Milliarden Euro
vergeben. Im Juli 2009 sowie Juni 2010 erreichten diese Kredite mit rund 800 Milliarden Euro pro
Monat einen Hochststand. Das lag daran, dass die EZB wahrend der Krise Kredite mit ldngeren
Laufzeiten anbot, welche fiir die Banken besonders attraktiv waren. Anschlieféend reduzierte sie
die Kreditvergabe allmahlich auf etwa 250 Milliarden Euro bis zu einer erneuten Trendumkehr
im Juni 2011. Die Sicherheiten auf der anderen Seite blieben stabil bei rund 1,9 Billionen Euro.
Uber den beobachteten Zeitraum verlangte die EZB einen durchschnittlichen Haircut von 8,5 Pro-
zent auf die hinterlegten Sicherheiten.

Welche Banken verschulden sich in erster Linie bei der EZB? Wenn das Hauptmotiv fiir einen
Zentralbankkredit darin besteht, damit in riskante Anlagen zu investieren, miissten sich Banken
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mit wenig Eigenkapital und tiefem Rating liberproportional stark bei der EZB verschulden. In der
Tat bestatigen die Forscher diese Hypothese: Zum einen zeigen sie, dass sich schwachere Banken
mit wenig Eigenkapital wahrend der Krise vermehrt bei der Zentralbank verschuldeten. Ver-
schlechtert sich das Rating einer Bank um zwei Stufen (z.B. von AAA auf AA), erhoht sich die Wahr-
scheinlichkeit eines Zentralbankkredits um durchschnittlich elf Prozentpunkte und die Hohe des
Kredits um rund 15 Prozent. Allerdings machen die Forscher darauf aufmerksam, dass diese Er-
gebnisse lediglich fiir die zweite Halfte der Krise zutreffen. Das ist ein Indiz dafiir, dass der Anreiz,
mehr Risiken einzugehen, starker wurde, je langer die Finanz- und Staatsschuldenkrise andau-
erte. Zum anderen zeigt die Untersuchung, dass kapitalschwache Banken im Gegenzug fiir die Kre-
dite der EZB vermehrt risikobehaftete Sicherheiten hinterlegten und somit die erwahnte Haircut
Subvention nutzten. Wird das Rating einer Bank um zwei Stufen herabgestuft, reduziert sich auch
das Rating ihrer Sicherheiten um ein Fiinftel des urspriinglichen Werts.

Verschlechtert sich das Rating um zwei Stufen, erhoht sich
die Wahrscheinlichkeit der Kreditaufnahme bei der EZB um
11 Prozentpunkte und die Hohe des Kredits um 15 Prozent.

Andern sich die Ergebnisse, wenn man Unterschiede zwischen Mitgliedstaaten beriicksichtigt?
Sind Banken in wirtschaftlich angeschlagenen Landern starker betroffen, sprache dies dafiir, dass
sie Zentralbankkredite hauptsachlich aus Liquiditatsgriinden aufnehmen. Jedoch ist die wirt-
schaftliche Lage der Staaten kaum ein ausschlaggebender Faktor dafiir. Selbst wenn man die Un-
terschiede zwischen den Staaten beriicksichtigt, nehmen Banken mit hohem Insolvenzrisiko iiber-
proportional Kredite bei der EZB auf. Der Zusammenhang ist eher schwach ausgepragt.

Deutlicher wird es, wenn man nur Banken aus den wirtschaftlich stabilen Landern betrachtet.
Dort kam es zu weniger Abfliissen von Spareinlagen oder Bankpaniken, weshalb das Liquiditéts-
motiv schwicher ist. Die Okonomen zeigen aber, dass auch in jenen Lindern das Rating einen
Einfluss auf die Kreditaufnahme sowie die Qualitat der Sicherheiten hat.

Gesamtbetrag der von schwach und stark kapitalisierten Banken verpfindeten Staatsanleihen
von in Schieflage geratenen Staaten
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Abb. 1: Staatsschulden Europdischer Krisenstaaten als Sicherheiten,
Quelle: Drechsler et al., 2016, S. 1967.
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Wie veranderte sich dadurch die Verteilung von risikobehafteten Sicherheiten innerhalb des Ban-
kensystems? Die Forscher konzentrierten sich auf Staatsanleihen europaischer Krisenstaaten und
verglichen die Bestidnde von gut kapitalisierten Banken mit geringem Insolvenzrisiko und
schwach kapitalisierten Banken mit hohem Insolvenzrisiko. Insgesamt nahmen die Anleihenbe-
stinde der Banken von 74 Milliarden Euro 2008 auf 119 Milliarden Euro im Jahr 2009 zu. Abbil-
dung 1 zeigt die Umverteilung dieser risikoreichen Sicherheiten wahrend der Krise: Bis zum Zu-
sammenbruch der Bank Lehman Brothers im September 2008 hielten die stark kapitalisierten
Banken die meisten riskanten Staatsanleihen, jedoch verringerten sie ihren Bestand zwischen
2009 und 2011 von rund 50 auf 30 Milliarden Euro. Gleichzeitig kauften schwach kapitalisierte
Banken immer mehr Staatsanleihen von Krisenstaaten. Ihr Bestand erhdhte sich von 20 auf tiber
90 Milliarden Euro. Sie konnten diese Anleihen als Sicherheiten fiir Zentralbankkredite nutzen. So
ging die ausgeweitete Kreditvergabe der EZB mit einer Umverteilung von Risiken innerhalb des
Bankensystems einher.

Zusammenfassend zeigt die Analyse, dass sich schwach kapitalisierte Geschaftsbanken wahrend
der europdischen Staatsschuldenkrise weniger aus Liquiditatsgriinden bei der EZB verschulde-
ten, sondern vielmehr, um in riskante Anleihen von Krisenstaaten zu investieren. Solche Banken
nahmen Zentralbankkredite auf und hinterlegten im Gegenzug risikoreiche Sicherheiten.

Wirtschaftspolitisches Zentrum WPZ

Forschung und Kommunikation auf Spitzenniveau fiir Politik, Wirtschaft und Gesellschaft

Das Wirtschaftspolitische Zentrum (WPZ) ist eine Initiative der Forschungsgemeinschaft fiir Na-
tionalokonomie (FGN-HSG) an der Universitat St. Gallen und ist folgenden Aufgaben gewidmet:

Spitzenforschung mit Anwendungsbezug

o Wissenstransfer in die wirtschaftspolitische Praxis

e Forderung der wissenschaftlichen Nachwuchstalente
e Information der Offentlichkeit

Unsere Aktivititen in der Forschung reichen von wegweisenden Studien in Kooperation mit in-
ternational flihrenden Wissenschaftlern bis hin zu fortlaufenden wirtschaftspolitischen Kommen-
taren. Damit wollen wir die wirtschaftspolitische Diskussion mit grundlegenden Denkanstéf3en
beleben und eine konsequente Reformagenda fiir Osterreich entwickeln, um die groRen Heraus-
forderungen besser zu losen. Die Erkenntnisse und Ergebnisse der modernen Theorie und empi-
rischen Forschung sollen zuganglich aufbereitet und kommuniziert werden, damit sie von Ent-
scheidungstrigern und der Offentlichkeit wahrgenommen und genutzt werden konnen und fiir
die politische Entscheidungsfindung Relevanz entwickeln.

Wir freuen uns, wenn Sie unsere Initiativen unterstiitzen und das WPZ weiterempfehlen. Infor-
mieren Sie sich auf www.wpz-fgn.com liber unsere Aktivititen, folgen Sie uns auf www.twit-
ter.com/WPZ FGN und kontaktieren Sie uns unter office@wpz-fgn.com.

Wirtschaftspolitisches Zentrum | www.wpz-fgn.com | office@wpz-fgn.com
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