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AUF EINEN BLICK

Sicherheitenliste der EZB fordert Kreditvergabe,
aber Finanzintegration bleibt begrenzt

Von Pia Hiittl und Matthias Kaldorf

EZB vereinheitlichte 2007 die Liste der Vermdgenswerte, die Banken als Sicherheiten bei der
Zentralbank hinterlegen kénnen

Analyse zeigt, dass betroffene Banken ihre Kreditvergabe ausgeweitet haben und risikobereiter
geworden sind

Die mit diesen Banken verbundenen Unternehmen verzeichnen einen Anstieg ihrer Investitionen

Positiver Effekt auf die grenziiberschreitende Kreditvergabe beschrankt sich aber auf Teilnahme
an Konsortialkrediten

- Effekte auf Finanzmarktintegration sind beschrénkt, reale Hindernisse wie Unterschiede in
Insolvenzgesetzen bleiben bestehen

Die Anerkennung auslandischer Kredite als Sicherheit bei der Europédischen Zentralbank 2007 hat nicht zu einer
besseren Finanzmarktintegration im Euroraum gefiihrt — die Hiirden bleiben bestehen

Banken vergeben weiterhin
@ die meisten Kredite
an Unternehmen im Inland o
Sprachlicher und
kultureller Unterschiede

e . Landerspezifischer
Kapitalfliisse zwischen den Insolvenzgesetze

Euroraum-Landern bleiben gering
Quelle: Eigene Darstellung. © DIW Berlin 2024

Erweiterung
Sicherheitenliste

ZITAT MEDIATHEK
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kann. Da ist die Politik gefragt. Man sollte zum Beispiel die Bankenunion endlich fina- E' g
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marktintegration vorantreiben und grenziiberschreitende Kredite einfacher machen.“
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Sicherheitenliste der EZB foérdert
Kreditvergabe, aber Finanzintegration

bleibt begrenzt

Von Pia Hiittl und Matthias Kaldorf

ABSTRACT

Konnen Zentralbanken einen wirksamen Beitrag zur Finanz-
marktintegration leisten? Im Januar 2007 hat die Europaische
Zentralbank (EZB) erstmals eine einheitliche Liste der Vermo-
genswerte, die Banken als Sicherheiten verpfanden konnen,
eingeflhrt und dabei auch grenziiberschreitende Bankkredite
aufgenommen. Dieser Wochenbericht untersucht, wie sich
diese Anderung auf das Verhalten der Banken im Euroraum
ausgewirkt hat. Die Analyse zeigt: Die betroffenen Banken
haben ihre Kreditvergabe ausgeweitet und sind risikoberei-
ter geworden, wahrend die mit diesen Banken verbundenen
Unternehmen einen Anstieg ihrer Gesamtverschuldung

und ihrer Investitionen verzeichnen. Der Effekt auf die grenz-
Uberschreitende Kreditvergabe ist positiv. Er beschrankt

sich jedoch auf Kredite, die von mehreren Banken an ein
Unternehmen bewilligt werden (Konsortialkredit), wovon eins
meist ein inlandisches ist. Somit hat der Sicherheitenrahmen
nur beschrankt zur Finanzmarktintegration beigetragen. Die
Ergebnisse legen nahe, dass stattdessen starke reale Hin-
dernisse fur die grenziiberschreitende Kreditvergabe, wie
kulturelle und sprachliche Unterschiede und Unterschiede im
Unternehmensinsolvenzrecht, bestehen.

680 DIW Wochenbericht Nr. 44/2024

Ein wichtiges politisches Ziel im Euroraum ist eine stirkere
Integration der Finanzmairkte, um die gemeinsame Wah-
rungsunion resilienter gegen Krisen zu machen.! Seit der
Einfithrung des Euros wichst der Interbankenmarkt, also
die Kreditvergabe von Bank zu Bank innerhalb des Euro-
raums. Eine direkte, grenziiberschreitende Kreditvergabe
von Banken an die Realwirtschaft hinkt jedoch weitgehend
hinterher. Dies beeintrichtigt potenziell die Finanzierungs-
moglichkeiten der Unternehmen und damit das Wirtschafts-
wachstum.” Daher sind die europiischen Kapitalmirkte im
Vergleich zur Grofle des Euroraums unterentwickelt. Auch
haben die globale Finanzkrise von 2008 und die europdische
Schuldenkrise von 2011 gezeigt, wie anfillig der Euroraum
fuir asymmetrische Schocks ist.

Da Unternehmen weiterhin stark von Banken abhingen,
sollte eine Finanzmarktunion die Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen von der Gesundheit des lokalen Ban-
kensektors entkoppeln und somit zur Risikoteilung inner-
halb des Euroraums beitragen. In diesem Fall wiirden nati-
onale Grenzen keine Rolle mehr spielen: Ein deutsches
Unternehmen kénnte nicht nur wie bisher bei deutschen,
sondern auch franzésischen oder spanischen Banken fiir
dhnliche Konditionen einen Kredit bekommen. Wihrend
Konsens dartiber besteht, dass internationale Mechanismen
zur Risikoteilung als makrokonomisch wiinschenswert gel-
ten, ist das Wissen tiber die mikroskonomischen Aspekte der
Finanzmarktintegration begrenzt. Insbesondere ist unklar,
welche Instrumente zu ihrer erfolgreichen Umsetzung bei-
tragen kénnen,’ und welche Rolle die Geldpolitik in diesem
Zusammenhang spielen kann.*

1 Mario Draghi (2024): The future of European competitiveness: In-depth analysis and recom-
mendations. Technical Report (online verfiigbar, abgerufen am 8. Oktober 2024. Dies gilt auch fiir
alle anderen Onlinequellen, soweit nicht anders vermerkt).

2 Dieser Wochenbericht stiitzt sich auf einen kiirzlich erschienenen Aufsatz: Pia Hiittl und
Matthias Kaldorf (2024): The transmission of bank liquidity shocks: Evidence from the Eurosystem
collateral framework. Discussion Paper Deutsche Bundesbank. No. 04 (online verfiighar). Dieser
Wochenbericht gibt die persdnliche Meinung des Autors wieder und spiegelt nicht unbedingt die
Ansichten der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.

3 ECB Committee on Financial Integration (2024): Financial Integration and Structure in the Euro
Area. Technical Report (online verfiigbar).

4 Carlo Altavilla et al. (2024): A research program on monetary policy for Europe. Journal of
Monetary Economics (im Erscheinen).
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Erweiterung der zuldssigen Sicherheiten wirkt als
positiver Schock auf Banken

Die Sicherheitenpolitik einer Zentralbank befasst sich mit
der Liste der Vermogenswerte, die Banken als Sicherheit hin-
terlegen kénnen, um sich finanzielle Mittel von der Zentral-
bank zu beschaffen (Kasten). Bis 2006 bestimmten die jewei-
ligen nationalen Zentralbanken des Euroraums den Umfang
der Sicherheitenlisten, also der zugelassenen Vermogens-
werte. Im Januar 2007 hat die Europiische Zentralbank (EZB)
diese nationalen Sicherheitenlisten durch eine einheitliche,
fiir den gesamten Euroraum geltende Liste ersetzt. Diese
im Juni 2005 angekiindigte Anderung betraf eine Vielzahl
an Vermogenswerten, auch Unternehmenskredite, wobei
zum ersten Mal grenziiberschreitende Kredite beriicksich-
tigt wurden. Die Erweiterung der zuldssigen Sicherheiten
erhohte die Gesamtliquiditit der Banken und kann als posi-
tiver Liquidititsschock fiir den Bankensektor interpretiert
werden. Auflerdem liegt die Einfiihrung des einheitlichen
Sicherheitenrahmens deutlich vor der globalen Finanzkrise
und der europiischen Schuldenkrise. Somit eignet sich die-
ser Schock sehr gut, um die Auswirkungen eines einheit-
lichen Sicherheitenrahmens auf die Finanzintegration im
Euroraum, die Risikobereitschaft der Banken und den Unter-
nehmenssektor zu analysieren.

Um die Effekte des Schocks zu testen, wurden zunichst
die am stirksten betroffenen Banken identifiziert. Dafiir
wurden Daten auf Kreditebene aus dem Konsortialkredit-
markt verwendet. Diese wurden von WRDS-Thomson-Reu-
ters LPC DealScan bezogen. Die Daten auf Kreditebene wur-
den mit Bank- und Firmenbilanzdaten aus S&P SNL Financi-
als und S&P Compustat zusammengefiihrt. In diesem Markt
werden Kredite hauptsichlich von einer federfithrenden
Bank und mehreren teilnehmenden Banken an eine einzelne
Firma vergeben. Diese Kredite sind die wichtigste Form der
grenziiberschreitenden Kreditvergabe im Euroraum.’ Um
eine Bank als , betroffen” einzustufen, wurde fiir jede Bank
der Anteil der grenziiberschreitenden Kredite am Gesamt-
kreditvolumen berechnet, die sie vor der Ankiindigung der
einheitlichen Liste im Juni 2005 vergeben hatte. Liegt dieser
Anteil iitber dem Median aller Banken, so hat sich die Liqui-
ditit dieser Bank durch die einheitlichen Sicherheiten stark
verbessert und sie gilt damit als ,betroffen®.

Vereinheitlichter Sicherheitenrahmen im
Euroraum fordert Kreditvergabe an Unternehmen

OD sich das Kreditangebot betroffener Banken nach der
Erweiterung des Sicherheitenrahmens von dem der nicht
betroffenen Banken unterscheidet, wird mit einem Diffe-
renz-von-Differenzen-Ansatz getestet.® Die Analyse zeigt,

5 Sebastian Doerr und Philip Schaz (2021): Geographic Diversification and Bank Lending During
Crises. Journal of Financial Economics 140(3), 768-788.

6 Dabei werden umfassende Kontrollvariablen auf Kredit- und Bankenebene verwendet sowie
ein umfangreicher Satz fixer Effekte, um fiir die Kreditnachfrage zu kontrollieren. Asim I. Khwaja
und Atif Mian (2008): Tracing the Impact of Bank Liquidity Shocks: Evidence from an Emerging
Market. American Economic Review 98(4), 1413-1442.
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Kasten

Der Sicherheitenrahmen einer Zentralbank

Ein Sicherheitenrahmen der Zentralbank sorgt dafiir, dass
finanzielle Mittel, die von der Zentralbank an den Bankensek-
tor gewahrt werden, durch geeignete Vermdgenswerte ge-
deckt sind. Eine Sicherheitenliste legt fest, welche Vermégens-
werte Banken als Sicherheit bei der Zentralbank hinterlegen
konnen. Da Zentralbanken im Gegensatz zu privaten Banken
nicht mit Liquiditdtsengpassen konfrontiert sind, kdnnen sie
ein breiteres Spektrum an Sicherheiten akzeptieren, auch sol-
che, die weniger liquide sind.

Ein gut strukturierter Sicherheitenrahmen ist entscheidend fiir
die Stabilitat des Finanzsystems, da er Banken ermdglicht, in
Krisenzeiten auf Liquiditat zuriickzugreifen, ohne gleichzeitig
die Zentralbank einem UibermaBigen Risiko auszusetzen.

Der Sicherheitenrahmen der EZB ist im Vergleich zu anderen
Zentralbanken besonders breit gefasst. Wahrend zum Beispiel
ein GroBteil der Sicherheitenpolitik der US-amerikanischen
Zentralbank Federal Reserve tiber hochliquide Staatsanleihen
abgewickelt wird, bietet die EZB eine breite Palette von Ver-
mogenswerten. Dadurch soll gewéhrleistet sein, dass — in Ab-
wesenheit eines europaischen ,safe assets” — gentigend
Sicherheiten bei den unterschiedlichen Banken im Euroraum
vorhanden sind.

Abbildung 1

Entwicklung der Kreditvergabe betroffener Banken im
Vergleich zu nicht betroffenen Banken
Geschatzter Koeffizient auf Basis logarithmierter Kreditvolumina
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Anmerkung: Die Schatzungen beruhen auf logarithmierten Kreditvolumina, womit die Ergebnisse naherungsweise in
Prozent angegeben werden kdnnen. Die vertikalen Linien stellen das Konfidenzintervall auf dem 95-Prozent-Niveau dar.

Lesehilfe: Im ersten Quartal 2007 fiihrte die Erweiterung der Sicherheitenliste zu einem rund fiinf Prozent hheren
Kreditvolumina von betroffenen Banken im Vergleich zu nicht betroffenen Banken.

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Dealscan (Konsortialkredite), S&P Compustat und CapitallQ..

© DIW Berlin 2024

Nach Einfiihrung der einheitlichen Sicherheitenliste 2007 steigt das Kreditangebot
der betroffenen Banken im Vergleich zu nicht betroffenen.
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Abbildung 2

GELDPOLITIK

Kreditvergabe iiber die Zeit von federfiihrenden und
teilnehmenden Banken in Konsortialkrediten
In Milliarden US-Dollar
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Dealscan.
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Die Kreditvergabe der teilnehmenden Banken brach in der Finanzkrise um mehr als
80 Prozent ein (links), vor allem aufgrund von Banken aus dem Euro-Ausland (rechts).
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dass sich das Kreditangebot betroffener und nicht betrof-
fener Banken vor der Einfithrung der einheitlichen Sicher-
heitenliste nicht signifikant unterscheidet. Danach steigt
das Kreditangebot der betroffenen Banken im Vergleich zu
dem der nicht betroffenen jedoch um etwa vierzehn Prozent
(Abbildung 1). Genauer gesagt erhalten Unternehmen nach
der Einfithrung der einheitlichen Sicherheitenliste héhere
Kreditvolumina von den bereits vor der Einfithrung stark
in grenziiberschreitenden Krediten engagierten Banken.

Die Analyse wird von zwei zusitzlichen Tests gestiitzt. Im
ersten wird untersucht, ob internationale Banken, die in
der EU, aber auflerhalb des Euroraums titig sind, ihr Kre-
ditangebot ausweiten, wenn sich der Sicherheitenrahmen
indert. Im zweiten wird analysiert, ob Banken auch andere
Arten von Krediten ausweiten, wie zum Beispiel revolvie-
rende Kreditlinien.” In beiden Tests sollten keine Auswir-

7 Bei einem revolvierenden Kredit hat der Kreditnehmer die Mdglichkeit, innerhalb eines festge-
legten Zeitraums mehrmals Geld zu erhalten und wieder zuriickzuzahlen. Der Kredit kann je nach
Bedarf beliebig oft abgerufen werden, bis zu einem vorher festgelegten Hochstbetrag. Das gesam-
te geliehene Geld inklusive Zinsen muss erst am Ende der Kreditlaufzeit zuriickgezahlt werden.
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kungen auf die Kreditvergabe zu erwarten sein, da die Ban-
ken im ersten Test nicht von der EZB-Politik betroffen sind
und im zweiten Test diese Art von Krediten nicht als Sicher-
heiten zugelassen wurden. Und in der Tat wurden keine
Effekte festgestellt.

Auswirkungen auf die grenziiberschreitende
Kreditvergabe im Euroraum sind hingegen
schwach

Zudem wird analysiert, ob sich die Einfithrung der einheit-
lichen Sicherheitenliste auch auf die grenziiberschreitende
Kreditvergabe ausgewirkt hat. Die Struktur von Konsortial-
krediten, welche von mehreren Banken an ein Unterneh-
men bewilligt werden, wovon eins meist ein inldndisches
war, spielt dabei eine wichtige Rolle (Abbildung 2).

Die Analyse wird fiir drei verschiedene Teilstichproben
durchgefiihrt, die auf dem Standort der Unternehmen basie-
ren: Inland, Euroraum-Ausland, anderes Ausland. Wie erwar-
tet gibt es keine Anzeichen fiir ein zusitzliches Kreditange-
bot an Unternehmen auflerhalb des Euroraums, da diese
nicht von der Einfithrung der einheitlichen Liste betroffen
waren. Hingegen unterscheidet sich die Konsortialkreditver-
gabe ins Euroraum-Ausland von federfithrenden und teil-
nehmenden Banken deutlich voneinander: Betroffene teil-
nehmende Banken erhéhen ihr Kreditangebot an Unterneh-
men im Euroraum-Ausland, wihrend sie ihr inlindisches
Kreditangebot nicht déndern. Betroffene federfithrende Insti-
tute verzeichnen hingegen einen geringen Anstieg der grenz-
iiberschreitenden Kreditvergabe und leiten stattdessen den
grofiten Teil des zusitzlichen Kreditangebots an inldndische
Unternehmen weiter. Die Ergebnisse deuten daraufhin, dass
der Schock fiir grenziiberschreitende Kredite lediglich eine
indirekte Rolle gespielt hat. Die Kreditvergabe erfolgt durch
die Beteiligung an Konsortialkrediten — und nicht durch die
Starkung direkter, grenziiberschreitender Beziehungen zwi-
schen Unternehmen und Banken.

Welche Art von Finanzintegration geférdert werden sollte,
pragt auch die aktuelle Diskussion iiber die europiische Ban-
ken- und Kapitalmarktunion. Die grenziiberschreitende Kre-
ditvergabe wurde weitgehend vom Interbankenmarkt domi-
niert,® der sich wihrend der europiischen Schuldenkrise als
fragile Finanzierungsquelle erwies. Die grenziiberschrei-
tende, direkte Kreditvergabe von Banken an Unternehmen
war hingegen sehr begrenzt. Die Analyse auf Kreditebene
ermoglicht es, zwischen grenziiberschreitenden, direkten
Beziehungen zwischen Banken und Unternehmen und
grenziiberschreitenden, indirekten Beziehungen mittels
Konsortialkreditbeteiligung zu unterscheiden.

Das gesamte Kreditangebot der teilnehmenden Banken
brach wihrend der Finanzkrise um mehr als 80 Prozent
ein, wihrend die federfithrenden Banken den Unternehmen

8 Mathias Hoffmann et al. (2022): Small firms and domestic bank dependence in Europe's great
recession. Journal of International Economics 137.
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wesentlich stabilere Finanzmittel zur Verfiigung stellten
(Abbildung 2). Dieser Riickgang war auf die grenziiberschrei-
tende indirekte Kreditvergabe zuriickzufiithren.

Risikobereitschaft der Banken sowie
Beschiftigung und Investitionen der
Unternehmen steigen an

Ein letzter Schritt der Analyse zeigt, dass betroffene Ban-
ken ihre Risikobereitschaft auf dem Markt fiir Konsortial-
kredite erhohen. Unternehmen im Dienstleistungssektor
erhalten mehr Kredite, und die Ausfallwahrscheinlichkeit
des Kreditportfolios der betroffenen Banken nimmt nach
dem Schock zu.

Bemerkenswert ist, dass die Unternehmen nicht einfach
von den nicht betroffenen zu den betroffenen Banken wech-
seln, sondern dass sie insgesamt ein Kreditwachstum ver-
zeichnen. Bei Unternehmen, die vor dem Schock in groflem
Umfang Kredite bei den betroffenen Banken aufnahmen,
stieg die Beschiftigung und die Investitionen an: Der neue
Sicherheitenrahmen wirkt sich auf die Realwirtschaft aus.

Fazit: Zentralbankpolitik iiberwindet wesentliche
Hiirden fiir weitere Finanzmarktintegration nicht

Vor der globalen Finanzkrise war die grenziiberschreitende
Kreditvergabe im Euroraum weitgehend auf den Interban-
kenmarkt beschriankt, wihrend Unternehmen weiterhin

Pia Hiittl ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung Makrookonomie
im DIW Berlin | phuettl@diw.de

JEL: E44, E58, G21

Keywords: Collateral Framework, Bank Liquidity Shocks, Bank Lending Channel,
Cross-Border Lending, Real Effects

auf inldndische Banken angewiesen waren.’ Es ist jedoch
unklar, welche Instrumente effektiv zur Finanzmarktinte-
gration beitragen.

Die Studie konzentriert sich auf ein potenzielles Instru-
ment zur Steigerung der direkten grenziiberschreitenden
Kreditvergabe. Im Jahr 2007 fithrte die EZB eine Liste von
einheitlichen Sicherheiten ein, wobei auch alle Kredite, die
an Unternehmen im Euroraum vergeben werden, zugelas-
sen wurden. Dieser einheitliche Sicherheitenrahmen sollte
gleiche Wettbewerbsbedingungen im Euroraum schaffen.”
Die Ergebnisse zeigen, dass die Sicherheitenliste zwar einen
positiven Effekt auf die Kreditvergabe der Banken hatte,
jedoch nicht auf die erwiinschte grenziiberschreitende Kre-
ditvergabe. Lediglich indirekt tiber Konsortialkrediten hat die
Sicherheitenliste die Finanzmarktintegration positiv beein-
flusst. Das liegt vermutlich vor allem an realen Hindernis-
sen wie linderspezifische Insolvenzgesetze oder mangelnde
geografische Nihe. Von einer echten Finanzmarktintegra-
tion ist der Euroraum aber noch weit entfernt. Hierbei ist
die Politik gefragt. Man sollte beispielsweise endlich die
Bankenunion finalisieren. Das wiirde die Finanzmarktin-
tegration vorantreiben und grenziiberschreitende Kredite
einfacher machen.

9 Hoffmann et al. (2022), a.a.0.

10 ECB (2006): The Single List in the Collateral Framework of the Eurosystem. Monthly Bulletin.
May, 75-87.
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