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Unterschitzte Stellschraube:

EZB-Sicherheitenpolitik stirkt Finanzmirkte und

reduziert Unsicherheit

Von Pia Hiittl, Gokhan Ider und Matthias Kaldorf

Neben Zinsentscheiden ist der Sicherheitenrahmen ein wichtiges geldpolitisches Instrument der
Europaischen Zentralbank (EZB)

Sicherheitenpolitik entscheidet, welche Vermégenswerte (wie Staatsanleihen) Banken bei EZB als
Sicherheit fiir Refinanzierungsgeschafte hinterlegen diirfen

Wird der Sicherheitenrahmen gelockert, starkt dies die Finanzmarkte: Aktienkurse der Banken
steigen und ihr Ausfallrisiko sinkt, insbesondere von Instituten mit schlechter Bonitat

Kurse von Staatsanleihen der Euroraum-Peripherielander wie Italien und Spanien reagieren aber
starker als die von Euroraum-Kernlandern wie Deutschland und Frankreich

Bankenunion und Euro-Staatsanleihe kdnnten asymmetrische Wirkung der Sicherheitenpolitik
zwischen Peripherie- und Kernlandern reduzieren

Lockert die Europaische Zentralbank (EZB) ihre Sicherheitenpolitik, profitieren einige Lander davon stérker als
andere
In Basispunkten

Kernlander Peripherielénder

Die Sicherheitenpolitik

legt fest, welche Grund fir die

Vermogenswerte Rendi Asymmetrie: Banken
Banken als Sicherheit $n kﬁe_ — in Peripherielandern
fur Liquiditat aulschiag — Ausfallrisiko halten im Schnitt

einen hohen Anteil
heimischer
Staatsanleihen in
ihren Bilanzen.

hinterlegen konnen.
Lockert die EZB den
Rahmen, werden etwa
auch Staatsanleihen
mit schlechterer
Bonitat akzeptiert.
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Unterschitzte Stellschraube:
EZB-Sicherheitenpolitik stirkt
Finanzmirkte und reduziert Unsicherheit

Von Pia Hiittl, Gokhan Ider und Matthias Kaldorf

ABSTRACT

Die Sicherheitenpolitik einer Zentralbank legt fest, welche
Vermogenswerte Banken als Sicherheiten fur Refinan-
zierungsgeschafte hinterlegen kénnen. Sie ist damit eine
zentrale Stellschraube, um das Bankensystem mit Liquiditat
zu versorgen und gleichzeitig zu stabilisieren. Mittels eines
Hochfrequenz-ldentifikationsansatzes wird untersucht, wie
die Sicherheitenpolitik der Europaischen Zentralbank Ban-
ken, Finanz- und Staatsanleihenmarkte beeinflusst. Wird

die Sicherheitenpolitik gelockert, steigen Aktienkurse der
Banken starker als die Kurse des Gesamtmarkts, die Aktien-
kurse schwanken weniger und das Ausfallrisiko von Banken
wird geringer eingeschatzt, insbesondere von Instituten mit
schlechter Bonitat. Dartiber hinaus verengen sich die Rendi-
teabstande zwischen Staatsanleihen der Euroraum-Periphe-
rielander wie Italien und Spanien gegeniliber Euroraum-Kern-
landern wie Deutschland und Frankreich deutlich. Diese
asymmetrische Ubertragung vom Bankensystem auf die
Staatsanleihemarkte unterscheidet sich grundlegend von den
Effekten konventioneller Geldpolitik wie Leitzinsanpassungen,
die gleichmaBig Uber die Eurolander wirkt. Grundsatzlich kann
dieser Asymmetrie zwischen Peripherie- und Kernlandern des
Euroraums entgegengewirkt werden: durch mehr Harmonisie-
rung bei Bankenregulierung und Insolvenzrecht.

428 DIW Wochenbericht Nr. 27 /2026

Wihrend die Zinsentscheidungen der Europiischen Zen-
tralbank (EZB) die Markte unmittelbar bewegen und medial
meist Beachtung finden, wirkt eine weitere geldpolitische
Stellschraube tiblicherweise im Hintergrund: die Sicherhei-
tenpolitik der EZB. Auch wenn sie medial kaum wahrgenom-
men wird, hat sie entscheidenden Einfluss. Sie bestimmt,
welche Vermégenswerte Banken bei der Zentralbank als
Sicherheit hinterlegen diirfen, um sich Liquiditit zu beschaf-
fen. Der Sicherheitenrahmen ist so weit gefasst, dass eine rei-
bungslose Umsetzung der Geldpolitik gewihrleistet ist, und
zugleich so eng, dass der EZB keine hohen Verluste drohen.

Der Sicherheitenrahmen der EZB ist auflergewo6hnlich breit
angelegt. Wihrend die US-amerikanische Federal Reserve
Bank Liquiditit hauptsichlich gegen US-Staatsanleihen als
Sicherheit verleiht, kénnen Finanzinstitute im Euroraum
nicht nur Staats- und Unternehmensanleihen, sondern auch
weniger gingige und risikoreichere Wertpapiere aus dem pri-
vaten Sektor hinterlegen. Das hat einen einfachen Grund:
Im Euroraum gibt es keine gemeinsame sichere Anleihe,
und das Volumen hochliquider Staatsanleihen mit dem bes-
ten Rating ist — gemessen an der Groéfe und Vielfalt seines
Bankensektors — schlicht zu gering.

Uber die Jahre hinweg ist die Sicherheitenpolitik alles andere
als ein starres Regelwerk. Sie wird im Durchschnitt sechs-
mal pro Jahr angepasst — meist unabhingig von den reguli-
ren Sitzungen des EZB-Rats. Wie wirksam diese — vielfach
unterschitzte — Stellschraube ist, zeigte sich wihrend der
Corona-Pandemie eindriicklich: Die EZB akzeptierte vorii-
bergehend auch Staatsanleihen mit schlechterer Bonitit als
Sicherheiten.! Allein schon die Ankiindigung half, die Rendi-
ten auf Staatsanleihen zu senken, fiskalischen Spielraum fiir
die Euroraum-Linder zu schaffen und eine drohende Banken-
krise abzuwenden.

Wenn die EZB ihre Sicherheitenpolitik dndert, kann sie das
itber zwei Hebel machen: die Zulassungskriterien und die

1 Luis de Guindos und Isabel Schnabel (2020): Improving funding conditions for the real eco-
nomy during the COVID-19 crisis: the ECB's collateral easing measures. EZB-Blogbeitrag, 22. April
2020 (online verfiigbar, abgerufen am 22. Mai 2026. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Be-
richt, sofern nicht anders vermerkt).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2026-27-1
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Kasten

Wie unerwartete Anderungen in der Sicherheiten-
politik identifiziert werden

Die Identifikation von Effekten der Sicherheitenpolitik folgt der Lo-
gik der Hochfrequenz-ldentifikation, die in der geldpolitischen For-
schung seit langem etabliert ist." Die Grundidee ist einfach: Wenn
die Aktienkurse kurz vor einer Anderung der Sicherheitenpolitik
bereits alle bis dahin verfligbaren Informationen widerspiegeln,
dann muss eine Kurséanderung in einem sehr engen Zeitfenster um
die relevante Politikankiindigung herum auf neue Informationen
zurlickgehen, die den Markt ,iiberrascht” haben, also unerwartet
waren.

Konkret geht die Studie in mehreren Schritten vor. Zunachst wird
eine umfassende Liste von 98 Anderungen des EZB-Sicherheiten-
rahmens zwischen Januar 2007 und Dezember 2022 zusammen-
gestellt. Mithilfe des historischen Archivs der Nachrichtenagentur
Thomson Reuters wird der genaue Zeitpunkt, an dem die Nach-
richt die Finanzmarkte erreichte, bestimmt. Von den 98 Ereignis-
sen fanden 55 ausreichend Beachtung, um in den Nachrichtenar-
chiven verzeichnet zu sein. Nach Ausschluss von Ankiindigungen,
die mit geldpolitischen Entscheidungstagen zusammenfallen,
verbleiben 44 Ereignisse.

Fir jedes dieser 44 Ereignisse werden die Aktienkurse der zehn
groBten Banken im EuroStoxx-Banken-Index in hochfrequenter
Auflésung herangezogen. In einem 45-Minuten-Fenster um die
Politikankiindigung wird die Kursanderung bei jeder einzelnen
Bank gemessen.

AnschlieBend wird aus den einzelnen Kursreaktionen ein gemein-
samer Nenner extrahiert (,Principal Component Analysis"). Damit
wird sichergestellt, dass keine bankspezifischen Besonderheiten
das Ergebnis verzerren. Bewegt sich der so konstruierte aggregier-
te Bankaktienkurs nach oben, wird die Ankiindigung als Lockerung
eingestuft, bewegt er sich nach unten, als Straffung.

Der Ansatz kann mit zwei Beispielen illustriert werden: Am 20. Ja-
nuar 2009 hob die EZB das Mindestrating fiir die als Sicherheit
akzeptierten Asset Backed Securities (ABS) auf das Hochstrating

1 Vgl. Kenneth N. Kuttner (2001): Monetary Policy Surprises and Interest Rates: Evidence from
the Fed Funds Futures Market. Journal of Monetary Economics 47(3), 523544 (available online);
Refet S. Giirkaynak, Brian Sack und Eric T. Swanson (2005): Do Actions Speak Louder Than Words?
The Response of Asset Prices to Monetary Policy Actions and Statements. International Journal of
Central Banking 1(1), 55-93 (available online); Carlo Altavilla et al. (2019): Measuring Euro Area Mo-
netary Policy. Journal of Monetary Economics 108, 162-179 (available online).

Bewertungsabschlige, die sogenannten Haircuts. Die Zulas-
sungskriterien bestimmen, welche Vermégenswerte iiber-
haupt als Sicherheiten akzeptiert werden. So gibt es bei-
spielsweise Mindestanforderungen an Rating und Handel-
barkeit. Die Haircuts legen den Anteil des Marktwertes der
Sicherheit fest, den die Geschiftsbanken nicht beleihen kén-
nen. Je hoher der Abschlag, desto weniger Zentralbank-Kre-
dit erhalten die Banken fiir dieselbe Sicherheit.

Abbildung

Entwicklung des Bankaktienkurses' am 20. Januar 2009 nach

einer Straffung der Sicherheitenpolitik
Indexiert, 20. Januar 2009, 11:30 Uhr = 100
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1 Tagesaktueller bereinigter Kurs der zehn groBten Banken im EuroStoxx-Banken-Index.
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Anmerkung: Die horizontalen gestrichelten griinen Linien zeigen die Median-Kursniveaus vor und nach der Ankiin-

digung.

Quellen: Thomson Reuters (Intraday-Daten); LSEG Refinitiv Germany GmbH (Nachrichtenarchiv); Europaische Zentral-

bank (Pressemitteilungen); eigene Berechnungen.
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Unmittelbar nach der Ankiindigung einer restriktiven Sicherheitenpolitik verlieren

Bankaktien an Wert.

AAA an — eine MaBnahme, die von Marktteilnehmenden als Belas-
tung fiir die Finanzmarkte gewertet wurde und nicht als Verbes-
serung der Marktliquiditat. Der konstruierte aggregierte Bankak-
tienkurs zeigt einen starken Riickgang nach der entsprechenden
Pressemitteilung um 14:30 Uhr, wahrend in den 15 Minuten vor
dem Ereignis kaum Bewegung zu verzeichnen ist (Abbildung).

Eine Ankiindigung, die hingegen positiv vom Markt aufgenommen
wurde, betraf den 22. April 2020: Die EZB kiindigte MaBnahmen
an, um die Auswirkungen maglicher Rating-Herabstufungen auf
die Verfligbarkeit von Sicherheiten abzumildern. Der konstruierte
Bankaktienkurs reagierte einheitlich positiv mit einem Kursanstieg
von lber einem Prozent innerhalb des Zeitfensters.

In Krisenzeiten fragen Banken mehr Liquiditit bei der Zen-
tralbank nach, wihrend gleichzeitig weniger Vermégens-
werte die Anforderungen als Sicherheit erfiillen, etwa weil
deren Rating herabgestuft wird. Die Zentralbank weitet ihren
Sicherheitenrahmen dann typischerweise aus, indem sie wie
in der Corona-Pandemie auch Anleihen mit schlechterer
Bonitit als Sicherheiten akzeptiert. Manche dieser Anpas-
sungen haben die Finanzmarkte bereits erwartet und auch
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Abbildung 1

EZB-GELDPOLITIK

Kursreaktionen von europaischen Bankaktien nach
Anderungen der EZB-Sicherheitenpolitik

In Prozent
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Anmerkung: Die Kursveranderung der gréBten Banken im EuroStoxx-Banken-Index wurde in einem engen Zeitfenster
von 45 Minuten rund um die jeweiligen Politikankiindigungen gemessen.

Quellen: Thomson Reuters; Europaische Zentralbank; eigene Berechnungen.

@®@®CCBY 4.0

Die Kursausschlage sind oft betrachtlich — sowohl wenn die Ankiindigung der EZB
als Lockerung als auch als Straffung eingestuft wird.
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im Voraus eingepreist. Genau deshalb kann es aber schwie-
rig sein, die Wirkung solcher Mafnahmen zu messen.

Die bisherige Forschung hat sich tiberwiegend auf einzelne
Politikinderungen, etwa eine Erweiterung des Sicherhei-
tenrahmens um eine bestimmte Klasse an Wertpapieren,
konzentriert. So zeigt eine Studie beispielsweise, dass die
Aufnahme von Unternehmensanleihen als notenbankfi-
hige Sicherheiten deren Renditen senkt und die Sekundir-
marktliquiditit verbessert.? Eine andere Studie belegt, dass
sich Staatsanleiherenditen verindern, wenn die Zentralbank
die Bewertungsabschlige fiir gewisse Laufzeitensegmente
andert.® Weitere Forschung hat herausgefunden, dass eine
gelockerte Sicherheitenpolitik die Refinanzierungskosten
von Banken senkt, ihr Kreditangebot erhoht und dadurch
realwirtschaftliche Effekte hat.* Es fehlt bislang eine syste-
matische Analyse der gesamtwirtschaftlichen Effekte tiber

2 Loriana Pelizzon et al. (2024): Collateral Eligibility of Corporate Debt in the Eurosystem. Journal
of Financial Economics 153,103777 (online verfigbar).

3 Juuso Nissinen und Markus Sihvonen (2024): Bond Convenience Curves and Funding Costs.
Journal of International Economics 151,103969 (online verfiigbar).

4 Nuno Cassola und Frangois Koulischer (2019): The Collateral Channel of Open Market Ope-
rations. Journal of Financial Stability 41, 73-90 (online verfiigbar); Hanming Fang, Yonggin Wang
und Xian Wu (2025): The Collateral Channel of Monetary Policy: Evidence from China. Internatio-
nal Economic Review (online verfiigbar); Sjoerd van Bekkum, Marc Gabarro und Rustom M. Irani
(2018): Does a Larger Menu Increase Appetite? Collateral Eligibility and Credit Supply. Review of Fi-
nancial Studies 31(3), 943-979 (online verfiighar); Anne-Laure Delatte, Pranav Garg und Jean Imbs
(2025): The Transmission Channels of Unconventional Monetary Policy: Evidence from a Change in
Collateral Requirements in France. CEPR Discussion Paper 1369 (online verfiighar); Pia Hiittl und
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die volle Bandbreite der Politikinderungen hinweg. Dies
ist aber erforderlich, da sich mit dem laufenden Abbau der
hohen Anleihebestinde der EZB abzeichnet, dass die Ban-
ken des Euroraums wieder stirker auf Zentralbankrefinan-
zierung und somit auf einen angemessenen Sicherheiten-
rahmen angewiesen sein werden.

Neuer Identifikationsansatz iiber
Bankaktienkurse

Die Wirkung der Sicherheitenpolitik akkurat zu messen ist
aus zwei Griinden schwierig. Erstens betreffen Anderun-
gen oft mehrere Anlageklassen gleichzeitig, was die Wahl
eines geeigneten Mafles erschwert. Statt sich auf die einzel-
nen Anlageklassen zu fokussieren, misst die Studie erstmals
den Effekt der Anderungen bei den Nutzern der Zentral-
bankfazilititen selbst: bei den Banken. Die Idee dahinter
ist, dass sich Anderungen der Sicherheitenpolitik direkt auf
die Banken und damit auch auf deren Aktienkurse auswir-
ken, unabhingig davon, welche Vermogenswerte von einer
Anderung betroffen sind.

Zweitens stellt sich die Frage, wie sich der Effekt der Ankiin-
digungen vom Einfluss des finanzwirtschaftlichen Umfelds
trennen lasst. Dazu werden die Aktienkurse der gréfdten Ban-
ken im Euroraum in einem engen Zeitfenster von 45 Minu-
ten rund um EZB-Ankiindigungen zur Sicherheitenpoli-
tik ausgewertet (Kasten). Das kurze Zeitfenster stellt dabei
sicher, dass andere Einfliisse nahezu ausgeschlossen wer-
den. An den Kursreaktionen lisst sich erkennen, wie uner-
wartet die Anderung war: Steigen die Aktienkurse der Ban-
ken, wird dies als eine unerwartete Lockerung interpretiert,
fallen sie, als unerwartete Straffung. Die vorliegende Stu-
die verfolgt somit einen Ansatz, der beide Herausforderun-
gen, die Messproblematik und den Einfluss des Umfelds,
itberwindet.?

Bankaktien reagieren stark auf Ankiindigungen
zur Sicherheitenpolitik

Die Studie analysiert eine umfassende Liste von Ankiin-
digungen der EZB zur Sicherheitenpolitik, die den Zeit-
raum von der Einfiihrung eines harmonisierten Sicherhei-
tenrahmens im Januar 2007 bis Dezember 2022 abdeckt.®
Die unmittelbaren Kursreaktionen der Bankenaktien auf sol-
che Ankiindigungen sind zum Teil erheblich und an eini-
gen Tagen grofler als zwei Prozent (Abbildung 1). Zum Ver-
gleich: Herkémmliche geldpolitische Entscheidungen bewe-
gen Bankaktien im Schnitt nur um etwa 0,4 Prozent.” Es

Matthias Kaldorf (2026): Central Banks and Financial Integration: Evidence from the Eurosystem
Collateral Framework. Working Paper (im Erscheinen).

5 Fiir mehr Details vgl. Pia Hiittl, Gokhan Ider und Matthias Kaldorf (2026): Collateral Policy Sur-
prises. DIW Discussion Paper 2162 (online verfiigbar).

6 Die hier zugrundeliegende Liste baut auf Ulrich Bindseil et al. (2017): The Eurosystem Collate-
ral Framework Explained. ECB Occasional Paper Series, 72 ff. (online verfiigbar) auf und erweitert
diese.

7 Vgl. Marek Jarocifiski und Peter Karadi (2020): Deconstructing Monetary Policy Surprises —
The Role of Information Shocks. American Economic Journal: Macroeconomics 12(2), 1-43 (online
verfiigbar).
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Abbildung 2

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der Ankiindigung einer Lockerung der EZB-Sicherheitenpolitik

Veranderung in Prozent
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Anmerkung: Die Effekte einer unerwarteten Lockerung werden mit einem dkonometrischen Schatzverfahren gemessen. Die abhangigen Variablen sind der EuroStoxx-Banken-Index und die Uberschussrendite des EuroStoxx-Ban-
ken-Index gegeniiber dem Gesamtindex (EuroStoxx50-Index) fiir die Aktienmarktreaktion sowie die implizite Volatilitat von EuroStoxx50-Optionen und die aus Optionspreisen abgeleitete Volatilitat des Euro-Dollar-Wechselkurses
als Indikator fiir die Unsicherheit an den Mérkten. Die vertikalen Linien bezeichnen das 90-prozentige Konfidenzintervall.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.
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Bei Lockerungen der Sicherheitenpolitik steigen Bankaktien starker als der Gesamtmarkt und die Unsicherheit an den Finanzmarkten sinkt.

zeigt sich, dass nicht nur Ankiindigungen zu Staatsanlei-
hen, sondern auch zu privat emittierten Wertpapieren, wie
Unternehmensanleihen, die Kurse der Bankaktien bewegen.

Banken mit schlechter Bonitét profitieren starker
von Lockerungen

Nicht alle Bankenaktien reagieren im selben Ausmafs auf
die Anderungen der Sicherheitenpolitik. Um zu verstehen,
welche Banken besonders stark betroffen sind, wird die
Liste der Ankiindigungen mit Bankbilanzdaten verkntipft.
Bei Banken mit weniger liquiden Bilanzen und geringerer
Kapitalausstattung sind die Kursausschlige deutlich stir-
ker, unabhingig davon, ob die Sicherheitenpolitik gelockert
oder gestrafft wird. Diese Resultate sind plausibel, da gerade

diese Banken stirker auf den Zugang zu Zentralbankgeld
angewiesen sind und daher besonders von einer Auswei-
tung des Sicherheitenrahmens profitieren. Die Sicherheiten-
politik beeinflusst auch das Ausfallrisiko einzelner Banken.
Ein Blick auf die gehandelten Kreditausfallversicherungen
(Credit Default Swaps, CDS) einzelner Banken bestitigt die-
ses Muster:® Lockert die EZB ihre Sicherheitenpolitik, sinkt
das vom Markt gepreiste Ausfallrisiko fiir alle Banken und
die Kurse der Bankaktien steigen. Strafft sie diese, tritt der
umgekehrte Fall ein.

8 Ein Credit Default Swap (CDS) ist ein Finanzderivat, das wie eine Kreditausfallversicherung
funktioniert. Der CDS-Spread ist die jahrliche Gebiihr, die der Kaufer dafiir an den Verkaufer zahlt.
Er wird in Basispunkten angegeben und fungiert als direktes Barometer fiir die Bonitét und das
wahrgenommene Ausfallrisiko eines Unternehmens oder Staates. Je hoher die Basispunkte, desto
groBer wird das Ausfallrisiko eingeschatzt.

DIW Wochenbericht Nr. 27 /2026


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

432

EZB-GELDPOLITIK

Der Euroraum ist dabei heterogen: Banken mit ihrem Haupt-
sitz in Lindern wie Italien und Spanien (Peripherielinder)?
sind im Schnitt schwicher kapitalisiert, weniger liquide und
haben mehr heimische Staatsanleihen in ihren Bilanzen als
Banken mit ihrem Hauptsitz in Deutschland, Frankreich und
den Niederlanden (Kernldnder). Demensprechend reagieren
Banken in den Peripherielindern deutlich stirker: Ihr Aus-
fallrisiko, gemessen an ihren jeweiligen CDS-Spreads, sinkt
um bis zu zehn Basispunkte, verglichen mit rund vier Basis-
punkten fiir Banken in den Kernlindern Frankreich und
Deutschland. Banken in Peripherielindern profitieren von
der Lockerung der Sicherheitenpolitik also deutlich stirker.

Lockere Sicherheitenpolitik starkt Finanzmarkte
und senkt Unsicherheit

Wie wirken sich aber nun die Anderungen der Sicherhei-
tenpolitik gesamtwirtschaftlich aus? Mithilfe eines 6kono-
metrischen Schitzverfahrens® zeigt sich, dass nach einer
unerwarteten Lockerung der Sicherheitenpolitik die Uber-
schussrendite des EuroStoxx-Banken-Index gegentiber
dem Gesamtindex steigt. Anders ausgedriickt, die Kurse
des gesamten Aktienmarktes steigen, wenn auch weniger
stark als diejenige der Bankaktien (Abbildung 2). Gleichzei-
tig sinkt die Unsicherheit an den Finanzmarkten: Der Vola-
tilitatsindex (EuroStoxx-Volatility-Index), ein gingiges Mafd
fuir die erwartete Schwankungsbreite europdischer Aktien,
geht um rund vier Prozent zuriick. Auch die implizite Vola-
tilitit von Optionen auf den Euro-Dollar-Wechselkurs sinkt,
was auf eine geringere Finanzmarktunsicherheit hindeutet.

Staatsanleihen der Peripherielander profitieren
besonders stark

Besonders interessant sind die Auswirkungen der Sicherhei-
tenpolitik auf die Kurse europiischer Staatsanleihen. Nach
einer unerwarteten Lockerung sinken die Renditeaufschlige
aller groflen Euro-Staatsanleihen gegeniiber dem risikofreien
Referenzins." Der Riickgang fillt jedoch mit rund sieben
Basispunkten in den Peripherielindern Italien und Spanien
deutlich stirker aus als in den Kernlindern des Euroraums
Deutschland und Frankreich, wo die Renditeaufschlige nur
um etwa einen Basispunkt sinken (Abbildung 3).

Eine naheliegende Erklirung fiir diese asymmetrische Reak-
tion ist, dass bestimmte Staatsanleihen durch die Lockerung
als Sicherheit attraktiver werden und dadurch die Nachfrage
und auch der Preis steigen. Die Ergebnisse deuten aber auf
einen anderen Wirkungskanal hin: Denn es sinken auch die
CDS-Spreads der Staaten, also ein Maf3, das ausschlieflich

9 Als Peripherielander im Euroraum werden in der wissenschaftlichen Literatur Staaten bezeich-
net, die geografisch an den AuBengrenzen liegen und im wirtschaftlichen Vergleich zu den stérke-
ren Wirtschaftszentren strukturelle Defizite aufweisen, etwa geringere Wettbewerbsfahigkeit, hohe-
re Staatsverschuldung und fragilere Banken- und Staatsfinanzen.

10 Vgl. Oscar Jorda (2005): Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections.
American Economic Review 95(1), 161-182 (online verfiigbar).

11 Der Renditeaufschlag (Spread) einer Staatsanleihe bezeichnet die Differenz zwischen der Ren-
dite der jeweiligen Staatsanleihe und einem risikofreien Referenzzins, iiblicherweise dem ,Over-
night Index Swap"-Satz mit gleicher Laufzeit.
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das Ausfallrisiko des jeweiligen Landes widerspiegelt und
nichts mit der Eignung einer Anleihe als Sicherheit zu tun
hat. Tatsdchlich gehen die CDS-Spreads fiir die Peripherie-
linder auch um rund acht Basispunkte zurtick, fiir die Kern-
linder nur um etwa zwei Basispunkte.

Diese asymmetrische Wirkung erklirt sich aus der Struk-
tur des Bankensektors: Eine gelockerte Sicherheitenpolitik
ermoglicht einen einfacheren Zugang zu Zentralbankkredi-
ten und senkt das Ausfallsrisiko von Banken. Gestindere Ban-
ken akzeptieren niedrigere Renditen auf Staatsanleihen —sie
miissen weniger Kompensation fiir das Halten dieser Anlei-
hen verlangen und kénnen gleichzeitig mehr davon in ihrer
Bilanz halten. Dieser Effekt ist bei Banken in Peripherieldn-
dern besonders stark, da diese tiberproportional viele heimi-
sche Staatsanleihen (Home Bias) halten und damit weniger
diversifiziert aufgestellt sind. Eine Lockerung der Sicherhei-
tenpolitik stirkt vor allem diese Banken und wirkt sich tiber
deren Portfolios besonders stark auf die Renditen der hei-
mischen Staatsanleihen aus.

Dieser Wirkungskanal unterscheidet sich grundlegend von
dem der konventionellen Geldpolitik. Zinssenkungen zum
Beispiel lassen zwar ebenfalls die Renditen von Staatsanlei-
hen zurtickgehen, dies erfolgt in Kern- und Peripherielin-
dern jedoch nahezu gleichmifig. Dariiber hinaus entfaltet
konventionelle Geldpolitik kaum Wirkung auf das Ausfall-
risiko von Banken oder Staaten sowie auf die Bankaktien-
kurse. Konventionelle Geldpolitik wirkt somit breit und weit-
gehend symmetrisch tiber die Linder des Euroraums hin-
weg; die Sicherheitenpolitik wirkt hingegen primar tiber das
Bankausfallrisiko und damit asymmetrisch, also stirker in
Lindern mit schwicheren Bankensektoren.

Wirkung ist in Rezessionen starker

Die Effekte der Anderungen unterscheiden sich je nach kon-
junktureller Lage. In Rezessionsjahren wirken Anderungen
der Sicherheitenpolitik deutlich stirker: Die Uberschussren-
dite von Bankaktien' steigt um 1,5 Prozent, gegeniiber nur
0,3 Prozent in Phasen des Aufschwungs. Auch das Ausfall-
risiko der Banken sinkt mit einer Anderung der Sicherhei-
tenpolitik in Rezessionen stirker — und zwar um fast finf
Basispunkte, gemessen an den CDS-Spreads der jeweiligen
Bank, im Vergleich zu nur einem Basispunkt in Aufschwung-
phasen. Die Sicherheitenpolitik entfaltet ihre grofite Wir-
kung also genau dann, wenn sie am dringendsten gebraucht
wird: In Rezessionen steigt einerseits der Bedarfan Zentral-
bankliquiditit, wihrend andererseits die Bankbilanzen stir-
ker belastet sind. Die Lockerung des Sicherheitenrahmens
wirkt beidem entgegen.

Die Stirke der Effekte hiangt auch davon ab, wie viel Liquidi-
tit im Bankensystem vorhanden ist. Selbst nach dem Beginn

12 Die Uberschussrendite von Bankaktien gibt an, um wie viel besser oder schlechter sich Bank-
aktien im Vergleich zum Gesamtmarkt entwickeln. Sie misst die Differenz zwischen der Rendite
eines Bankaktienindex (hier: EuroStoxx-Banken-Index) und der Rendite des breiten Aktienmarktes
(hier: EuroStoxx50-Index).


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/0002828053828518
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Abbildung 3

Kurse europdischer Staatsanleihen und Kreditausfallversicherungen der Lander nach der Ankiindigung einer Lockerung der
EZB-Sicherheitenpolitik
Veranderung in Basispunkten

Renditeaufschlége bei fiinfjahrigen Staatsanleihen: Kernlander
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Anmerkung: Renditeaufschlag bezeichnet den Abstand von Staatsanleiherenditen zu risikofreiem Referenzzins. Das Ausfallrisiko wird gemessen an den Spreads der Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps, CDS) der
Lander. Zu den Kernlandern zéhlen Frankreich und Deutschland, zu den Peripherielandern Spanien und Italien.

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.
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Lockert die EZB die Sicherheitenpolitik, sinken die Renditen der Staatsanleihen und das Ausfallrisiko der Lander — in Peripherielandern starker als in Kernlandern.

der groflvolumigen Anleihekiufe der EZB ab Mirz 2015 zeigt
die Sicherheitenpolitik weiterhin messbare Effekte. Das deu-

wirkungsvolles Instrument, das Banken sowie Finanz-
und Staatsanleihenmairkte insbesondere in Krisenzei-

tet darauf hin, dass ein Teil der Banken weiterhin auf den
direkten Zugang zu Zentralbankkrediten angewiesen ist. Mit
dem laufenden Abbau der Bestinde wird die Bedeutung der
Sicherheitenpolitik noch steigen.

Fazit: Bankenunion und Euro-Staatsanleihe
konnten Asymmetrie der Sicherheitenpolitik
reduzieren

Die vorliegende Studie zeigt, dass die Sicherheitenpolitik
der EZB weit mehr als ein technisches Detail des geld-
politischen Rahmens ist. Sie ist ein eigenstindiges und

ten unterstiitzt. Wird in diesen Zeiten die Sicherheiten-
politik gelockert, stirkt dies die Banken durch ein nied-
rigeres Ausfallrisiko, reduziert die Unsicherheit an den
Finanzmirkten und driickt die Renditen von Staatsanlei-
hen — mit besonders starken Effekten in der Peripherie
des Euroraums.

Die ungleichmiflige Wirkung ist dabei strukturell bedingt:
Solange Banken in einigen Peripherielindern tiberpro-
portional viele heimische Staatsanleihen halten, wird die
Sicherheitenpolitik auf den Anleihemirkten dieser Linder
starker durchschlagen als in den Kernlindern.
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Eigentlich sollte die Geldpolitik im Euroraum gleichmifig
iiber alle Mitgliedstaaten wirken, was sie im Falle von Zins-
entscheiden auch tut. Eine asymmetrisch wirkende Sicher-
heitenpolitik ist hingegen ein potenziell unerwiinschter
Nebeneffekt. Um dem entgegenzuwirken, ergeben sich klare
Ansatzpunkte fiir die europdische Politik. Der Home Bias
europdischer Banken sollte reduziert werden, beispielsweise
durch die Finalisierung der Bankenunion. Dazu braucht
es hohere Kapitalanforderungen fiir riskante Staatsanlei-
hen und gleichzeitig eine vollstindig integrierte europdi-
sche Einlagensicherung, vergleichbar mit der Federal Depo-
sit Insurance Corporation (FDIC) in den USA. Auflerdem
wiirde ein europaweit harmonisiertes Insolvenzrecht die
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Bedingungen fiir mehr grenziiberschreitenden Wettbewerb
und Diversifikation im Bankensektor verbessern.

Eine sichere und liquide européische Anleihe, vergleichbar
mit den in der Corona-Pandemie emittierten Anleihen der
EU-Kommission,” kénnte den Home Bias im Bankensys-
tem und damit auch die Asymmetrie der Sicherheitenpoli-
tik weiter senken.

13 In der Corona-Pandemie hat die EU-Kommission in groBerem Umfang Anleihen emittiert, die
vom EU-Haushalt abgesichert wurden und die wirtschaftliche Erholung der Staaten erleichtern
sollten. Vgl. Pressemitteilung der Europdischen Kommission vom 15. Juni 2021: NextGenerationEU:
Européische Kommission bringt im Rahmen der ersten Transaktion zur Unterstiitzung der Erho-
lung Europas 20 Mrd. Euro auf (online verfiigbar).
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