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Ansteckungsgefahr bei den Staatsschulden!

Heimische Banken halten oft einen betrdchtlichen Anteil heimischer Staatsschulden, um
ihre Ertragsquellen zu diversifizieren. Unternehmenskredite sind riskanter und werfen
héhere Zinsen ab. Staatsanleihen rentieren weniger, sind aber umso sicherer. Wenn
jedoch die éffentlichen Finanzen entgleisen und der Staat zum Risiko wird, stecken sich
die Banken an. Wenn sie in der Krise auf ihre Staatsanleihen hohe Verluste erleiden,
miissen sie von ihren Kunden héhere Zinsen verlangen und kénnen weniger Kredite
vergeben. Die Kreditklemme blockiert das Wachstum und verschdrft die Krise. Es droht
ein Teufelskreis zwischen iiberschuldeten Staaten und schwachen Banken.

Christian Keuschnigg und Michael Kogler, Herausgeber.

Quelle: Bofondi, Marcello, Luisa Carpinelli und Enrico Sette (2018), Credit Supply During
a Sovereign Debt Crisis, Journal of the European Economic Association 16, 696-729.

Eine Staatsschuldenkrise geht fast immer einher mit einer sich verschlechternden
Wirtschaftslage. Eine Ursache dafiir liegt darin, dass Banken weniger Kredite an Unternehmen
vergeben. Oft steigen in einer Staatsschuldenkrise nicht nur die Finanzierungskosten des Staates
an, sondern auch jene der Banken. Wenn sie deshalb die Kreditvergabe einschranken oder die
Zinsen erhohen, kann es zu einer Kreditklemme kommen. Diese wiederum schmalert die
Nachfrage und verstarkt die Krise.

Die Okonomen Marcello Bofondi, Luisa Carpinelli und Enrico Sette von der Banca d’Italia gehen
der Frage nach, wie die Staatsschuldenkrise 2011 die Kreditvergabe von Banken in Italien
beeinflusste. Sie betrachten sowohl die Kreditzinsen als auch das Wachstum des Kreditvolumens,
und vergleichen die Kreditvergabe italienischer Banken mit jener von Tochtergesellschaften und
Niederlassungen auslandischer Banken in Italien. Ihre Idee ist, dass die Finanzierungskosten von
Banken mit Hauptsitz in Italien aufgrund der Staatsschuldenkrise zunehmen, weil sie in grossem
Umfang riskante heimische Staatsanleihen halten und die Investoren deshalb ein h6heres Risiko
wahrnehmen. Banken aus Landern, in denen es keine Staatsschuldenkrise gab, sollten hingegen
keinen Anstieg der Finanzierungskosten spiiren.
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Die Forschergruppe nutzte fiir das Krisenjahr 2011 Daten aus dem italienischen Kreditregister,
welches alle Bankkredite an italienische Unternehmen erfasst. Dabei unterscheiden sie zwischen
einem Vorkrisenzeitraum (Januar - Juni) und einem Krisenzeitraum (Juli - Dezember). Thr
Datensatz umfasst gut 664'000 Bankkundenbeziehungen, von denen rund ein Viertel auf
auslandische Banken entfdllt. Die Studie berticksichtigt insgesamt 567 Banken, davon 49
auslandische. Am stirksten sind dabei Banken aus Frankreich, Deutschland, den USA sowie
Osterreich vertreten.

Zunichst messen die Forscher die Verdanderung der Finanzierungskosten des italienischen Staates
gegeniiber einem risikolosen Zinssatz, wobei deutsche Staatsanleihen als Referenz gelten. Die
Zinsaufschlage italienischer Staatsanleihen stiegen von Juli bis Dezember 2011 sehr stark von
rund zwei auf ca. finf Prozent an. In den erwihnten vier Staaten, aus welchen die meisten
auslandischen Banken kommen, nahmen dagegen die Zinsaufschlage wahrend der Krise nicht
oder nur geringfligig zu.

Die Kreditnehmer sind in den Branchen Dienstleistungen (ca. 50 Prozent), Industrie und
Energieerzeugung (ca. 30 Prozent), der Bauwirtschaft (ca. 12 Prozent) sowie der Landwirtschaft
(ca. 8 Prozent) tatig. In ihrer Analyse erfassen die drei Wissenschaftler nur jene Firmen, die
sowohl von einer italienischen als auch von einer ausliandischen Bank Kredite aufgenommen
hatten. Weiterhin beriicksichtigen sie Unterschiede zwischen den Banken (z.B. Grosse,
Profitabilitdt) und zwischen den Unternehmen. Zudem stellen sie auf Besonderheiten in der
Beziehung zwischen Bank und Kunden ab, wie z. B. die Dauer der Kundenbeziehung oder der
Anteil der vergebenen Kredite einer bestimmten Bank am gesamten Kreditvolumen eines
Unternehmens. Dadurch konnen die Forscher systematische Unterschiede, die den Effekt der
Staatsschuldenkrise verzerren konnten, ausschliessen.

Die Forscher analysieren das Kreditwachstum italienischer und auslandischer Banken. Abbildung
1 zeigt, dass sich das Kreditwachstum bis zum Ausbruch der Krise im Juni 2011 &dhnlich
entwickelte und kaum zuriickging. Danach nahm das Kreditwachstum italienischer Banken
allerdings stark ab, wihrend die ausldndischen Banken die Kreditvergabe nur verzogert und
wesentlich schwacher reduzierten.
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Abb. 1: Kreditwachstum in- und ausldndischer Banken in Italien, Quelle: Bofondi u.a. (2018), Abb. 3

Die Schatzungen der Forscher bestdtigen diesen Zusammenhang. Das Kreditwachstum
auslandischer Banken war in der Krise rund drei Prozentpunkte hoher als jenes der inldndischen
Banken. Beriicksichtigt man weitere Faktoren wie die Kundenbeziehungen zwischen Banken und
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Unternehmen, betrug der Unterschied im Kreditwachstum immer noch um 1.7 Prozentpunkte.
Beide Ergebnisse sind 6konomisch bedeutsam, da die Kreditvergabe wahrend der Krise um
durchschnittlich 6.6 Prozent sank.

Wdhrend der Krise reduzierten ausldndische Banken ihre
Kreditvergabe in Italien um durchschnittlich 1.7 bis 3
Prozentpunkte weniger als die heimischen Banken.

Zur Bestatigung ihrer Ergebnisse verwendeten die Forscher unter anderem einen Datensatz, der
neben auslandischen nur die 50 grofdten italienischen Banken umfasst. Diese beiden Gruppen von
Banken sind besonders gut vergleichbar und unterschieden sich hauptsachlich in den Bestdnden
italienischer Staatsanleihen. Auch in diesem Datensatz bestdtigten sich die quantitativen
Ergebnisse.

Auslandische Banken sind in Italien entweder mit eigenstdndigen Tochtergesellschaften oder mit
Niederlassungen vertreten. Tochtergesellschaften sind den italienischen Banken beziiglich
Geschaftsmodell und Netzwerk sehr dhnlich, wahrend Niederlassungen nur in bestimmten
Regionen und Marktsegmenten titig sind. Beeinflusst die Organisationsform auslandischer
Banken deren Kreditvergabe wahrend der Krise? Die Ergebnisse zeigen, dass dieser Aspekt eine
wichtige Rolle spielte: Die Kreditvergabe unterschied sich stark zwischen italienischen Banken
und den Tochtergesellschaften ausldndischer Banken. Letztere vergaben wahrend der Krise
signifikant mehr Kredite. Banken, die nur mit unselbststindigen Filialen vertreten waren,
verhielten sich dhnlich wie italienische Banken.

Die Organisationsform hat einen starken Einfluss auf die
Kreditvergabe. Tochtergesellschaften ausldndischer
Banken vergeben signifikant mehr Kredite als italienische
Banken, einfache Niederlassungen hingegen nicht.

Inwieweit konnten Unternehmen das geringere Kreditangebot italienischer Banken durch
zusatzliche Kredite von ausldndischen Banken kompensieren? Die Ergebnisse sind aufderst
aussagekraftig. Unternehmen, die sich bei auslandischen Banken finanzierten, wiesen ein hoheres
Kreditwachstum auf. Ein Unternehmen, welches sich vor der Krise (um eine
Standardabweichung) starker bei auslandischen Banken finanzierte, konnte sein Kreditwachstum
in der Krise um 0.8 Prozentpunkte steigern, im Vergleich zu Unternehmen, die stirker von
italienischen Banken abhangig waren. Dieser Effekt ist umso bedeutender, als die Kreditvergabe
wahrend der Krise um durchschnittlich 3.8 Prozent schrumpfte. Insgesamt konnten italienische
Unternehmen die geringere Kreditvergabe italienischer Banken nur teilweise durch Kredite
auslandischer Banken kompensieren.

In einem letzten Schritt priiften die Forscher, wie sich die Staatsschuldenkrise in Italien auf die
Kreditzinsen auswirkten. Wenn der Wert der Staatsanleihen sinkt, miissen die Banken hohe
Verluste verdauen, nicht aber ihre auslandischen Konkurrenten aus sicheren Lindern. Die
Ergebnisse zeigen, dass auslandische Banken in der Krise um 0.21 Prozentpunkte weniger fiir
kurzfristige Uberziehungskredite bzw. 0.15 Prozentpunkte fiir langfristige Kredite in Italien
forderten als inldndische Banken.

Die Kreditzinssdtze in- und ausldndischer Banken weichen
in der Krise voneinander ab: inldndische Banken fordern
0.21 Prozent mehr fiir kurzfristige Kredite und 0.15
Prozent mehr fiir langfristige.

Die vorliegende Studie illustriert am Beispiel Italiens, wie eine Staatsschuldenkrise den
Bankensektor anstecken kann, in der Folge die Kreditvergabe durch heimische Banken verringert,
Kreditzinsen erh6ht und dadurch die Realwirtschaft trifft. Unternehmen koénnen dies nur
teilweise kompensieren, indem sie sich starker bei auslandischen Banken verschulden.
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Wirtschaftspolitisches Zentrum WPZ

Forschung und Kommunikation auf Spitzenniveau fiir Politik, Wirtschaft und Gesellschaft

Das Wirtschaftspolitische Zentrum (WPZ) ist eine Initiative der Forschungsgemeinschaft fiir
National6konomie (FGN-HSG) an der Universitat St. Gallen und ist folgenden Aufgaben gewidmet:

e Spitzenforschung mit Anwendungsbezug

o Wissenstransfer in die wirtschaftspolitische Praxis

e Forderung der wissenschaftlichen Nachwuchstalente
e Information der Offentlichkeit

Unsere Aktivitdten in der Forschung reichen von wegweisenden Studien in Kooperation mit
international fiihrenden Wissenschaftlern bis hin zu fortlaufenden wirtschaftspolitischen
Kommentaren. Damit wollen wir die wirtschaftspolitische Diskussion mit grundlegenden
DenkanstéfRen beleben und eine konsequente Reformagenda fiir Osterreich entwickeln, um die
grofden Herausforderungen besser zu losen. Die Erkenntnisse und Ergebnisse der modernen
Theorie und empirischen Forschung sollen zugédnglich aufbereitet und kommuniziert werden,
damit sie von Entscheidungstriagern 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.
Informieren Sie sich auf www.wpz-fgn.com {ber unsere Aktivititen, folgen Sie uns auf
www.facebook.com/dasWPZ und kontaktieren Sie uns unter office@wpz-fgn.com.

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