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Banken als Investoren in Staatsanleihen wahrend
der Krise — Zentralbankfinanziertes Renditestreben

oder Risikoabbau?
Rainer Frey und Mark Weth

Sind deutsche Banken wahrend der Finanzkrise besonders hohe Risiken eingegangen,
indem sie in riskante Staatsanleihen investierten? Eine neue Studie untersucht das
Verhalten deutscher Banken zwischen den Jahren 2008 und 2014 und zeigt, insbe-
sondere staatlich gestitzte und vergleichsweise kapitalschwache deutsche Banken
bauten Risiken ab. Dieses Resultat steht im Kontrast zu den Ergebnissen vergleich-
barer Studien zu Banken aus Peripherielandern des Euroraums.

Im Portfolio europdischer Banken spielen Staatsanleihen
traditionell eine bedeutende Rolle: Sie waren und sind des-
halb so beliebt, weil sie in der Regel als ausfallsicher gelten.
Aufserdem sind sie gegenuber Anleihen privater Emittenten
regulatorisch beglnstigt, das heist, sie missen nicht mit
Eigenkapital hinterlegt werden, solange sie aus dem eigenen
Wahrungsraum kommen. Bis zu zehn Prozent der Bilanzsum-
me machten Staatsanleihen in den nationalen Bankensyste-
men Ende 2010 aus, als die europaische Staatsschuldenkrise
bereits ein kritisches Stadium erreichte. Wahrend der Schul-
denkrise erhohten Banken in den Peripherielandern des
Euroraums ihre Bestande heimischer Staatspapiere weiter,
die — auch risikobedingt — héher rentierten. Besonders be-
troffen von der Krise waren dabei Italien, Spanien, Portugal,
Griechenland und Irland, die im Folgenden als ,Krisenlander”
bezeichnet werden (siehe Abbildung 1).

Diese Aufstockung wird in der Literatur mit verschiedenen
Verhaltensmustern erklart: Zum einen konnten o&ffentliche
Banken und in der Krise staatlich gestutzte Banken heimische
Staatsanleihen aufgrund staatlicher Einflussnahme (,moral
suasion”) erworben haben. Damit ist gemeint, dass der Staat

diese Banken zum Kauf entsprechender Titel gedrangt haben
konnte - in dem Bestreben, die Kosten ihrer Verschuldung bei
steigenden Kapitalmarktrenditen zu begrenzen. So kam es
im Zuge der Staatsschuldenkrise seit 2010 zu einer Spreizung
der Renditen von EWU-Staatsanleihen, die vor allem dem
starken Renditeanstieg von Staatstiteln der Krisenstaaten ge-
schuldet war (Vgl. Abbildung 2).

Zum anderen stockten kapitalschwache Banken ihre Bestande
an diesen hoch rentierenden Anleihen auf. Ein solches Ver-
halten kann durch die Renditesuche in Verbindung mit der
Spekulation auf staatliche Rettung im Krisenfall getrieben
sein (,gambling for resurrection” oder ,,moral hazard”) (siehe
Acharya et al. (2015), Becker und Ivashina (2018) sowie On-
gena et al. (2019)). Daneben kann es sich fur Banken sogar
ohne erwartete Rettung durch den Staat lohnen, in riskante
Staatstitel zu investieren. Dieses Kalkul grindet letztlich in
ihrer begrenzten Haftung. So erweist sich die Renditesuche
auch als attraktiv fur Banken, deren Fortbestand an die Sol-
venz des Staates gekoppelt ist — etwa weil der Erfolg ihrer
Kreditnehmer direkt oder indirekt vom Staat abhangt (siehe
Anand und Mankart, 2020).
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Bestand an heimischen Staatsanleihen von Banken in Deutschland,

Frankreich und den Krisenstaaten

Mrd €, Quartals-/Buchwerte

Seite 2

Abbildung 1
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Quellen: EZB, MFI Bilanzdatenstatistik; Mikrodaten fur die 55 grofSten deutschen Banken: Forschungsdatenzentrum der Deutschen Bun-

desbank: Monatliche Bilanzdaten und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Deutsche Banken handelten anders als Banken in den
Krisenlandern

Viele deutsche Banken haben ihr Engagement in Staatsanlei-
hen der Krisenlander ab 2008 und noch einmal verstarkt ab
Frihjahr 2010 reduziert. Stattdessen investierten sie ver-
mehrt in Anleihen anderer Lander innerhalb und aufserhalb
des Wahrungsraums (siehe Abbildung 3). Die vorliegende
Studie (siehe Frey und Weth (2019)) untersucht daher fir
deutsche Banken die Frage, ob das Renditestreben in Form
von Investitionen in risikobehaftete Staatsanleihen auch
ohne staatliche Einflussnahme eine Rolle spielte. Dabei wird
beleuchtet, wie stark die Anlageentscheidungen der Banken
von staatlicher Stitzung, Zentralbankfinanzierung und ihrer
Eigenkapitalausstattung abhingen. Bisherige Studien finden
fur deutsche Wertpapier-Handelsbanken, dass wahrend der
Finanzkrise solche mit hoherer Kapitalausstattung mehr ris-
kante Wertpapiere in den Bestand nahmen (vgl. Abbassi et
al. (2015)). Mit Blick auf Moral Suasion besteht flr Deutsch-
land Evidenz eines verstarkten Zusammenhangs zwischen
bestimmten regionalen Bankengruppen und Schuldver-
schreibungen des jeweiligen Bundeslandes (vgl. Ohls (2017),
Koetter und Popov (2020)). Demgegenuber liegen mit Blick
auf Schuldverschreibungen des Bundes keine empirischen
Hinweise auf Moral Suasion vor.

Nur starke Banken strebten zunachst noch nach Rendite
Unter Verwendung der von der Bundesbank erhobenen

bankspezifischen Mikrodaten untersuchen wir in Panelschat-
zungen mit festen bankspezifischen und landerspezifischen
Effekten, wie sich das Engagement deutscher Banken in ris-
kanten sowie sicheren Staatsanleihen andert, wenn sich die
Anleihepreise andern. Konkret geht es um die Frage, ob —
und wann — Banken prozyklische oder antizyklische Handels-
strategien wahlten. Als antizyklische Strategie wird der Kauf
(Verkauf) von Wertpapieren verstanden, wenn deren Preise
fallen (steigen); entsprechend geht eine prozyklische Strate-
gie mit Kaufen (Verkaufen) bei steigenden (fallenden) Preisen
einher. Wir folgen dabei dem Ansatz von Altavilla et al.
(2017). Deren zentrales Ergebnis ist, dass Banken der Krisen-
lander mit staatlicher Unterstutzung ebenso wie kapital-
schwache Banken dieser Lander eine antizyklische Anlage-
strategie verfolgten und im Krisenverlauf stark in risikobehaftete
heimische Staatsanleihen investierten.

Unter den 55 grofsten deutschen Banken verfolgten im ersten
Schatzzeitraum von Anfang 2008 bis Mitte 2011 diejenigen
Institute eine antizyklische Handelsstrategie, die in der Krise
nicht auf Staatshilfen zurlckgreifen mussten oder die eine
hohe Kapitalausstattung besal3en. Dieses Resultat steht im Kon-
trast zu dem Ergebnis von Altavilla et al. (2017). Als weiterer
Unterschied zu den Banken in den Krisenlandern zeigt sich,
dass fur hiesige Banken kein Zusammenhang zwischen einem
erhohten Ruckgriff auf Zentralbankfinanzierung und einem
Engagement in risikobehafteten Papieren aus der Peripherie
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Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in ausgewahlten Euro-Landern
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Abbildung 2
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Quelle: Bloomberg. Fur Deutschland: eigene Kapitalmarktstatistik.
Deutsche Bundesbank

besteht. Faktoren, die ein solches Engagement begunstigten,
waren vielmehr eine ausgepragte kurzfristige Refinanzierung
am Interbanken- und Kapitalmarkt (Wholesale-Finanzierung)
sowie eine hohe Handelsaktivitat mit auslandischen Wert-
papieren, sowohl im Eigenhandel als auch im Kundenauftrag.

Im anschlieffenden Schatzzeitraum von Herbst 2011 bis Ende
2014 verfolgten deutsche Banken unabhangig vom Kapitali-
sierungsgrad vermehrt eine prozyklische Strategie, die von
Verkaufen risikobehafteter Staatsanleihen gepragt war. Die-

Bestande an ausldandischen Staatsanleihen  Abbildung 3
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Quelle: Mikrodaten des Forschungsdatenzentrums der Deutschen Bundesbank:
Auslandsstatus der Banken und eigene Berechnungen. 1 Amerika, Kanada, Japan,
GroRbritannien, Polen.
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sen Ruckzug interpretieren wir als einen ,regulierungs- und
reputationsgetriebenen Risikoabbau”. DemgegenUber bauten
die deutschen Banken ihr Engagement in erstklassig einge-
stuften auslandische Staatsanleihen im gleichen Zeitraum aus.
Eine prozyklische Kaufaktivitat findet sich vor allem in Anlei-
hen aus Osterreich, Belgien, Finnland, Frankreich, Slowakei
und den Niederlanden, aber auch aus den USA und Kanada.

Dieses Ergebnis fur deutsche Kreditinstitute steht im Gegen-
satz zur bestehenden empirischen Evidenz fur die Banken in
den Krisenlandern des Euroraums, derzufolge schwach kapi-
talisierte Banken und Banken unter staatlichem Einfluss ihre
Bestande an heimischen Staatsanleihen dauerhaft aufstockten.
Unserer Studie zufolge zeigen die deutschen Kreditinstitute
ein anderes Muster: Gerade kapitalstarke Institute traten im
Zeitraum von 2008 bis Mitte 2011 als Kaufer von Staatsanlei-
hen aus den Krisenlandern in Erscheinung. Nach Mitte 2011
reduzierten sie indes ihre Bestande an Krisenlanderanleihen
unabhangig von ihrem Kapitalisierungsgrad. Dieses Ergebnis
wird von Ben-David et al. (2019) gestutzt, die fur US-ameri-
kanische Banken herausgefunden haben, dass kapitalschwache
Institute ihre Bilanzpositionen abgebaut und kein Rendite
streben unter der Annahme, dass im Notfall der Staat zur
Seite springt, betrieben.

Dies wirft die Frage auf, ob die Kaufe heimischer Papiere von
schwach kapitalisierten Instituten in den Krisenlandern — wie



Research Brief
36. Ausgabe — November 2020

von Altavilla et al. (2017) und Acharya et al. (2015) gefunden —
einem reinen Renditestreben geschuldet sind. Vielmehr
konnten sie auf ein unterschwelliges Einwirken des Heimat-
staates zurlickzufthren sein (vgl. Drechsler et al. (2016) und
Ongena et al. (2019)). So kénnte das Kaufverhalten kapital-
schwacher Banken auf eine indirekte Form des Moral Suasion
hindeuten, wenn der Staat zwar noch keine direkte Zugriffs-
moglichkeit auf geschwachte Institute hat, diese aber durch-
aus mit einer kinftigen Rettung durch den Staat rechnen
konnen.

Fazit
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Schliefslich zeigt sich bei einer Betrachtung des Zeitraums
vor Beginn der Finanzkrise — hier von 2002 bis 2007 -,
dass deutsche Banken, die in der Folgezeit staatlich gestutzt
wurden, in den Jahren 2005 bis 2007 vermehrt Anleihen der
Peripheriestaaten in ihren Eigenbestand genommen hatten.
Hingegen koénnen wir im Zeitraum von 2014 bis 2016, in
dem ab Marz 2015 auch das Ankaufprogramm des Euro-
systems flr Staatsanleihen (PSPP) am Markt wirksam wurde,
fur deutsche Institute kein klares Investitionsmuster mit Blick
auf Peripherielanderanleihen identifizieren.

Wir stellen fest, dass deutsche Banken insbesondere im Zeitraum von Mitte 2011 bis Ende 2014, der den Héhepunkt der
Staatsschuldenkrise umfasst, ihre Staatsanleihebestande vor allem in den Peripherieldandern abgebaut haben. Dieses Resultat
ist unabhangig davon, ob ein Institut staatlich gestitzt wurde oder starker auf Zentralbankfinanzierung zurtckgriff. Auch die
Kapitalausstattung spielte keine Rolle. Dieses Ergebnis steht im Gegensatz zur empirischen Evidenz fir Banken in Krisenlandern,
die in dieser Zeit vermehrt heimische — und damit risikobehaftete — Staatsanleihen kauften. Die Diskrepanz in der Evidenz flr
deutsche Institute und solche in Krisenlandern wirft insofern die Frage auf, ob das Verhalten letzterer primar durch 6konomisches
Renditestreben erklart werden kann. Zuklnftige Studien kénnten etwa die Hypothese eines — moglicherweise indirekten —
Staatseinflusses, den Beitrag der damals neuen langfristigen Finanzierungsfazilitaten des Eurosystems oder den Einfluss der

regulatorischen Bevorzugung von Staatsanleihen verstarkt in den Blick nehmen.
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I Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum

.Low Homeownership in Germany - A Quantitative Explo-
ration” von Georgi Kocharkov (Deutsche Bundesbank),
Leo Kaas (Goethe Universitat Frankfurt), Edgar Preugschat
(Technische Universitat Dortmund) und Nawid Siassi (Techni-
sche Universitat Wien) wird in Journal of the European Eco-
nomic Association erscheinen.

JInterviewer Effects and the Measurement of Financial Liter-
acy” von Panagiota Tzamourani (Deutsche Bundesbank),
Joachim Winter (Ludwig-Maximilans-Universitat Minchen),
Thomas Crossley (University Essex) und Tobias Schmidt
(Deutsche Bundesbank) wird im Journal of the Royal Statisti-
cal Society. Series A: Statistics in Society erscheinen.

Haftungsausschluss:

Die hier geaulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.





