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Abstract

Mit einer extremen Niedrigzinspolitik, die mit negativen Einlagesitzen einhergeht,
versucht die EZB, die Kreditvergabe im Euroraum zu stimulieren. Dieser Beitrag
diskutiert, welchen Einfluss Veranderungen des Einlagesatzes der EZB auf die Ban-
kenkreditvergabe haben. Es wird argumentiert, dass eine Senkung des Einlagesatzes
auf die Kreditvergabe in den Peripherielandern kontraktiv wirkt. In den Kernléndern
ist der Effekt nicht eindeutig. Fiir die Effekte in beiden Regionen ist es unerheblich,
ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist. Um mit Hilfe des Einlagesatzes einen
maximalen Effekt auf die Kreditvergabe in den Peripherielandern zu erzielen, muss

dieser mit dem Hauptrefinanzierungssatz gleichgesetzt werden.
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1 Einleitung

Die anhaltend niedrige Inflationsrate im Euroraum von unter 1 % verbunden mit
einer riicklaufigen Kreditvergabe, insbesondere in den Peripherielandern, wird vom

1 als problematisch angesehen. Mit einer extremen Niedrigzinspolitik,

Eurosystem
die mit negativen Zinssatzen auf die von Kreditinstituten gehaltenen Einlagen bei
der Européischen Zentralbank (EZB) einhergeht, versucht das Eurosystem deshalb,
die Kreditvergabe zu stimulieren, um somit positive Impulse auf das Preisniveau zu
generieren (DRAGHI, 2014a,b; CEURE, 2014).

Mit dem negativen Zinssatz auf die bei der Zentralbank gehaltenen Einlagen hat
die EZB einen Weg eingeschlagen, den bis dato erst zwei Zentralbanken in Indu-
striestaaten gewéhlt haben, die Danmarks Nationalbank und die Sveriges Riksbank.
Anders als die EZB verfolgt die dénische Zentralbank jedoch das Ziel, den Wech-
selkurs zum Euro zu stabilisieren. Hierzu ist sie durch Dénemarks Teilnahme am
Wechselkursmechanismus II verpflichtet. Die dénische Krone unterlag im Jahr 2012
einem erheblichen Aufwertungsdruck, da Danemark aufgrund der Turbulenzen und
des extrem niedrigen Zinsniveaus im Euroraum starke Kapitalzufliisse verzeichnete.
Daher erhob die Danmarks Nationalbank von Juli 2012 bis April 2014 einen nega-
tiven Einlagesatz, um dem Kapitalzufluss entgegenzuwirken (DANMARKS NATIO-
NALBANK, 2012). Statt die negativen Zinsen an ihre Einlagenkunden weiterzugeben,
haben dénische Banken die zusétzlichen Kosten jedoch auf ihr Kreditgeschéft tiber-
wélzt, sodass die Kreditzinsen gestiegen sind (MALLIEN, 2014). Seit September 2014
erhebt die dénische Zentralbank erneut einen negativen Einlagesatz, um hohen Ka-
pitalzufliissen entgegenzutreten (DANMARKS NATIONALBANK, 2014). In Schweden
wurde der Einlagesatz von Juli 2009 bis September 2010 auf -0,25 Prozent gesenkt.
Da die Einlagefazilitat aber faktisch nicht genutzt wurde, wird die Bedeutung dieser

Politik als eher gering eingestuft (KLOSE, 2013).

1 Der Begriff Eurosystem steht fiir die Institutionen, die im Euroraum fiir die Geldpolitik ver-

antwortlich sind. Dies sind die EZB und die nationalen Zentralbanken im Euroraum. Zur
Vereinfachung werden die Begriffe EZB und Eurosystem im Folgenden synonym verwendet.



Aufgrund der unterschiedlichen Zielsetzungen und der begrenzten Anzahl an Be-
obachtungen, ist eine Ubertragbarkeit der gewonnenen Erkenntnisse aus Dénemark
und Schweden auf die mogliche Wirksamkeit der von der EZB beschlossenen Mafs-
nahmen nur begrenzt moglich. Der vorliegende Beitrag diskutiert daher unter Be-
riicksichtigung der institutionellen Bedingungen im Euroraum, welche Effekte die
Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe der Banken (und damit auf die
geldpolitische Transmission) im Euroraum haben kann.

Basierend auf der modelltheoretischen Arbeit von BUCHER ET AL. (2014) wird
argumentiert, dass solange der Interbankenmarkt in seiner Funktionsfahigkeit nicht
beeintrichtigt ist, eine Senkung des Einlagesatzes keinen Effekt auf die Kreditver-
gabe der Banken hat. Im Fall eines nicht oder nur eingeschrénkt funktionierenden
Interbankenmarktes gibt es jedoch einen Einfluss. Wie Veranderungen des Einlage-
satzes die Kreditvergabe der Banken in dem Fall beeinflussen hiangt davon ab, aus
welchem Grund die Banken Einlagen bei der Zentralbank halten. Fiir die Effekte ist
es unerheblich, ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist.

Erstens kann die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit das Resultat unsicherer
Liquiditatsbedarfe sein. Wenn die Banken im Vorwege zu viel Liquiditét, d. h. einen
zu hohen Kredit bei der Zentralbank, aufgenommen haben, miissen sie die iiber-
schiissige Liquiditdat zu einem niedrigeren Zinssatz, dem Einlagesatz, anlegen. Fiir
die Banken fallen dann Kosten der Unsicherheit und der Vorsichtskassenhaltung an.
Je niedriger der Einlagesatz ist, desto grofer sind diese Kosten fiir die Banken. Eine
Senkung des Einlagesatzes wirkt folglich kontraktiv auf ihre Kreditvergabe.

Zweitens kann die Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt das Ergebnis hoher Li-
quiditétszufliisse einzelner Banken sein. Fiir diese Uberschussbanken stellen die Zins-
ertrage aus der Finlagefazilitdt Opportunitatskosten der Kreditvergabe dar. Durch
eine Senkung des Einlagesatzes werden diese Kosten gesenkt, sodass die Kreditver-
gabe dieser Uberschussbanken steigt. Die Senkung des Einlagesatzes wirkt folglich
expansiv. Gleichzeitig geht mit der Senkung des Einlagesatzes aber auch eine Sen-

kung der Profitabilitat dieser Banken einher. Dies wirkt kontraktiv auf ihre Kredit-



vergabe. Der Einfluss einer Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe dieser
Uberschussbanken wirkt somit insgesamt nicht eindeutig expansiv oder kontraktiv.

Die Ubertragung der theoretischen Uberlegungen auf die Kreditvergabe im Eu-
roraum fiihrt zu folgenden Ergebnissen. Der Bankensektor im Euroraum ist durch ei-
ne starke Heterogenitét charakterisiert. Banken in einigen Kernléndern weisen starke
Einlagenzufliisse aus den Peripherieldandern auf. Diese fiihren zu erheblichen Liquidi-
tatsiiberschiissen, die diese Banken bei der EZB anlegen (miissen). Eine Senkung des
Einlagesatzes wirkt nicht eindeutig kontraktiv oder expansiv auf die Kreditvergabe
dieser Uberschussbanken in den Kernldndern. Die Nutzung der Einlagefazilitit durch
die Banken in den Peripherieldndern ist eher das Resultat unsicherer Liquiditéatsbe-
darfe, fiir sie fallen mithin Kosten der Unsicherheit und der Vorsichtskassenhaltung
an. FKine Senkung des Einlagesatzes wirkt auf die Kreditvergabe dieser Banken somit
kontraktiv. Fiir den Einfluss von Verdnderungen des Einlagesatzes auf die Kredit-
vergabe der Banken in den Kern- als auch in den Peripherieléndern ist es irrelevant,
ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist.

Im Folgenden wird in Abschnitt 2 zunéchst ein kurzer Literaturiiberblick gege-
ben. In Abschnitt 3 wird der institutionelle Rahmen skizziert, in dem die Banken im
Euroraum ihr Liquiditdtsmanagement im Zusammenspiel mit der EZB durchfiihren.
Stilisierte Fakten zur Kreditvergabe sowie zum Liquiditatsbedarf der Banken im Eu-
roraum und deren Bereitstellung werden in Abschnitt 4 prasentiert. Anschliefend
werden in Abschnitt 5 die theoretischen Grundlagen vorgestellt und darauf aufbau-
end die verschiedenen Effekte einer Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe
der Banken erldutert. In Abschnitt 6 werden die daraus resultierenden Implikatio-
nen fiir den Euroraum zusammengetragen, bevor in Abschnitt 7 die Ergebnisse kurz

zusammengefasst werden.

2 Literatur

Der vorliegende Beitrag verbindet zwei Literaturstriange. Zum einen reiht er sich in

die Diskussion um negative Zinssdtze ein. Zum anderen erginzt er die Literatur,



die sich mit der Bedeutung des Einlagesatzes einer Zentralbank als geldpolitisches
Instrument befasst.

Im Zuge der Niedrigzinspolitik der letzten Jahre wurde die Diskussion um nega-
tive Zinssitze wieder aktuell.? Diese ist trotz des de facto seltenen Einsatzes dieses
Instruments schon relativ alt. Sie geht auf den Vorschlag Silvio Gesells aus dem
spaten 18. Jahrhundert zuriick, eine Steuer auf die Geldbasis zu erheben, um somit
die aggregierte Nachfrage in Krisenzeiten anzukurbeln. MANKIW (2009) startete
die aktuelle Debatte, indem er verdeutlichte, dass Zinsen lediglich eine Rechengrofe
darstellen und damit die Verwendung negativer Zinssatze grundsétzlich moglich ist.
Das Besondere an negativen Zinssétzen sei eher ein psychologischer Effekt, wie die
Gewdchnung an die Verwendung negativer Zahlen zur Losung mathematischer Pro-
bleme. Die Senkung von Zinssédtzen auf einen negativen Wert kann demnach laut
Mankiw die Konjunktur genau so beleben wie die Senkung auf einen positiven Wert,
solange sichergestellt ist, dass die Bargeldhaltung hinreichend teuer ist. Da Bargeld
die Alternative zur Haltung hochliquider Einlagen bei der Zentralbank darstellt, sind
Banken nur dann bereit, fiir die Nutzung der Einlagefazilitat einen ,Strafzins” zu zah-
len, wenn diese Kosten geringer als die Lagerhaltungs- und Besicherungskosten der
Bargeldhaltung sind (THORNTON, 1999). BUITER (2010) beschreibt verschiedene
Moglichkeiten, wie die Kosten der Bargeldhaltung erhéht und somit die Begrenzung
der Zinsen nach unten gelockert werden kénnen. Werden beispielsweise nur noch
Geldscheine in geringer Stiickelung produziert, werden mehr Geldscheine benotigt
und die Kosten der Bargeldhaltung steigen. Buiter argumentiert zudem, dass dies
insbesondere fiir die Schattenwirtschaft einen Nachteil darstellen wiirde und somit
positive Externalitdten hervorrufen konnte. Mit der vollsténdigen Abschaffung von
Bargeld, der Besteuerung von Bargeld und der Abschaffung der Funktion von Bar-
geld als Numéraire zeigt Buiter drei Alternativen auf, die eine Zinsuntergrenze fiir
Einlagen bei der Zentralbank aufheben bzw. erheblich senken wiirden. Auch GOOD-
HART (2013) diskutiert die Folgen eines negativen Einlagesatzes. Er argumentiert,

dass dieser in erster Linie zu einem Riickgang der Profitabilitat der Banken fiihren

2 Einen Uberblick iiber diese Diskussion liefern ILGMANN/MENNER (2011).



wiirde, da diese die damit verbundenen Kosten nicht an die Banken weitergeben
wiirden.

Im Euroraum haben die Banken die Moglichkeit, iiber Nacht iiberschiissige
Liquiditat bei der Zentralbank in der Einlagefazilitit anzulegen oder zuséatzli-
che Liquiditat iiber die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt aufzunehmen. Die Zinssét-
ze auf die Fazilitdten stellen somit ein geldpolitisches Instrument dar. PEREZ-
QUIROS/RODRIGUEZ-MENDIZABAL (2006) zeigen, dass die Zentralbank mit Hilfe
der Zinsséatze auf die Fazilitdten und der Mindestreserve in der Lage ist, den Zinssatz
auf dem Interbankmarkt fiir Tagesgeld, der das operative Ziel der EZB aber auch
anderer Zentralbanken, wie der Fed und der Bank of England, ist, zu steuern. BE-
RENTSEN/MONNET (2008) bestétigen in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell,

dass die Fazilitdten ein eigenstandiges geldpolitisches Instrument darstellen.

3 Institutioneller Rahmen
Ziel

Gemaéfs Artikel 127 des Vertrages tiber die Arbeitsweise der Européischen Union
(AEUV) ist das vorrangige Ziel des Eurosystems die Gewéahrleistung von Preisstabi-
litdt im Euroraum. Die EZB definiert Preisstabilitdt als Anstieg des harmonisierten
Verbraucherpreisindex von unter, aber nahe 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Nur soweit
dieses Ziel nicht beeintrachtigt wird, soll das Eurosystem die allgemeine Wirtschafts-

politik der Union unterstiitzen.

Transmissionsmechanismus

In erster Linie versucht die EZB durch Anderungen der Zinssitze, zu denen die Ge-
schaftsbanken bei ihr einen Kredit aufnehmen bzw. Liquiditdt anlegen konnen, ihr
Ziel zu erreichen. Anderungen dieser Schliisselzinssitze beeinflussen iiber verschie-

dene Transmissionskanéle das Preisniveau und moglicherweise die gesamtwirtschaft-



liche Produktion. Im Euroraum spielt der Zinskanal bei der Ubertragung geldpoli-
tischer Impulse eine entscheidende Rolle.3

Ein funktionierender Zinskanal kann wie folgt skizziert werden. Die Geschéftsban-
ken benétigen Zentralbankgeld. Dieses besteht aus Einlagen der Geschéftsbanken auf
ihren Konten bei der Zentralbank und dem Bargeldumlauf. Im Euroraum benétigen
die Geschéftsbanken Zentralbankgeld zur Abdeckung eines strukturellen Liquidi-
tatsdefizits und zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs ihrer Kunden. Die Banken
weisen aufgrund von sogenannten autonomen Faktoren, wie z. B. den Bargeldab-
hebungen ihrer Kunden, und aufgrund der Mindestreservepflicht ein strukturelles
Liquidititsdefizit auf.* Dieses kann nur durch die Zentralbank gedeckt werden, da
sie das Monopol zur Produktion von Zentralbankgeld besitzt. Damit legt die Zen-
tralbank den Preis fiir diese Liquiditat fest und hat somit einen Einfluss auf die
Kosten der Banken. Ferner benttigen die Banken zur Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs Zentralbankgeld, da diese im Euroraum zum grofiten Teil iiber die Konten der
Geschéftsbanken beim Eurosystem erfolgt.

Sieht die Zentralbank die Gefahr einer Inflation, erhdht sie die Zinsen, zu dem
die Geschiftsbanken einen Kredit bei ihr aufnehmen kénnen. Damit wird Zentral-
bankgeld teurer und die Kosten der Banken steigen. Dies fiihrt zu héheren Zinssét-
zen, die Haushalte und Unternehmen fiir Bankkredite zahlen miissen, sodass es zu
einem Riickgang der Kreditvergabe kommt. Dieser Riickgang fiihrt zu einer sinken-
den Konsum- und Investitionsnachfrage. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage geht

zuriick, was dampfend auf das Preisnivesau wirkt.

Instrumente

Im Euroraum stellt die Zentralbank das vom Geschéaftsbankensektor benotigte Zen-
tralbankgeld in erster Linie iiber ihre Hauptrefinanzierungs- und léngerfristigen Re-

finanzierungsgeschéfte zur Verfiigung. Bei beiden Geschéaften handelt es sich um

Fiir entsprechende empirische Analysen siehe z. B. CIHAK ET AL. (2009) sowie ANGELONI
ET AL. (2003).

Im Rahmen des Mindestreservesystems verlangt die EZB von den Geschéaftsbanken Pflicht-
einlagen bei ihr zu unterhalten.



Kredite, die den Geschéaftsbanken von der Zentralbank iiber Tenderverfahren zur
Verfiigung gestellt werden. Es wird zwischen einem Mengen- und einem Zinstender
unterschieden. Bei einem Mengentender gibt die Zentralbank einen Zinssatz vor,
und die Geschéftsbanken bieten den Kreditbetrag, den sie zu diesem Zinssatz bei
der Zentralbank aufnehmen mochten. Bei einem Zinstender geben die Geschéfts-
banken sowohl die Zinssatze als auch die Betrage, die sie zu den entsprechenden
Zinssétzen aufnehmen mochten, an. Bislang hat die EZB bei der Verwendung des
Zinstenders immer einen Mindestbietungssatz vorgegeben.

Die wochentlich durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéfte haben eine Lauf-
zeit von einer Woche, die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte werden auf mo-
natlicher Basis durchgefiihrt und haben in der Regel eine Laufzeit von bis zu drei
Monaten. Im Zuge der jiingsten Finanzkrise hat die Zentralbank dem Bankensektor
jedoch auch langfristige Refinanzierungsgeschéfte mit einer moglichen Laufzeit von
bis zu vier Jahren angeboten.

Die ,Benchmark-Zuteilung® in den Hauptrefinanzierungsgeschéften entspricht
dem Betrag, den der Bankensektor insgesamt zur Abdeckung seines strukturellen
Liquiditatsbedarfs (autonome Faktoren und Erfiilllung der Mindestreservepflicht)
benétigt. Die Zentralbank kann die Liquiditatszuteilung in den Tenderverfahren ra-
tionieren, wenn die Gebote der Banken beispielsweise die "Benchmark-Zuteilung”
iibersteigen. Rationiert die Zentralbank die Liquiditatszuteilung in den Tenderver-
fahren nicht, spricht man von Vollzuteilung.

Neben den Haupt- und langerfristigen Refinanzierungsgeschéften stellen die stén-
digen Fazilitdten ein weiteres geldpolitisches Instrument der EZB dar. Die Einlage-
fazilitit ermoglicht es den Banken, die einen Uberschuss an Zentralbankgeld aufwei-
sen, diesen iiber Nacht bei der EZB anzulegen. Banken mit einem Liquiditatsdefizit
kénnen dieses durch die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt (Kre-
ditfazilitét) iiber Nacht ausgleichen. Die Zinssétze auf diese Fazilitdten bilden einen

Korridor um den Zinssatz auf die Hauptrefinanzierungsgeschéfte. Der Zinssatz auf
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Abbildung 1: Kreditvergabe der Geschéftsbanken im Euroraum an den privaten
Sektor (jahrliche Wachstumsraten in Prozent)
Datenquelle: EZB

die Einlagefazilitét ist niedriger, der auf die Kreditfazilitdt hoher als der Hauptrefi-

nanzierungssatz.”

4 Stilisierte Fakten

Kreditvergabe der Geschiftsbanken an den privaten Sektor

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Kreditwachstumsraten im Euroraum vom
Jahr 2003 bis an den aktuellen Rand. Insgesamt weist der Euroraum bis zum Jahr
2010 positive Kreditwachstumsraten auf. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise im Jahr
2007 stiegen diese Wachstumsraten an und lagen bei durchschnittlich 8 %. Wahrend

der Finanzkrise ist die Kreditvergabe im Euroraum eingebrochen, sodass in den Jah-

Fiir einen Uberblick iiber die Liquiditéitssteuerung des Eurosystems siche EUROPEAN CEN-
TRAL BANK (2002). Eine ausfiihrliche Beschreibung der geldpolitischen Instrumente des Eu-
rosystems ist zu finden bei EUROPEAN CENTRAL BANK (2012). Die geldpolitischen Sonder-
mafnahmen, die im Zuge der Finanzkrise ergriffen wurden, werden dargestellt von EUROPEAN
CENTRAL BANK (2011) sowie COUR-THIMANN/WINKLER (2013).



ren 2009 und 2010 erstmals seit Bestehen der Wahrungsunion negative Wachstums-
raten verzeichnet wurden. Nach einer kurzen Erholung setzte sich die riicklaufige
Entwicklung fort. Der Euroraum weist nun seit dem Jahr 2012 durchgéngig nega-
tive Kreditwachstumsraten auf. Zwar berichten die jiingsten Bank Lending Surveys
der EZB, dass sich die Kreditvergabebedingungen im Euroraum durch das Senken
der Zinsséatze und die moderate konjunkturelle Erholung verbessert haben, dennoch
schldgt sich diese Entwicklung bislang nicht in einer zunehmenden Kreditvergabe
nieder.

Die Kreditwachstumsraten der einzelnen Euroldnder weisen deutliche Unterschie-
de auf. Bis zur Finanzkrise konnten insbesondere Peripherielander, wie Griechen-
land, Irland und Spanien, iiberdurchschnittlich hohe Kreditwachstumsraten ver-
zeichnen. Im Gegenzug fiel in diesen Léndern der Einbruch der Kreditvergabe wah-
rend der Finanzkrise jedoch auch iiberdurchschnittlich stark aus. In den Kernlan-
dern, wie Deutschland und Finnland, war die Kreditvergabe hingegen im gesamten
Zeitraum deutlich weniger volatil.

Das derzeitige negative Kreditwachstum des Euroraums wird im Wesentlichen
durch die Entwicklung in den Peripherielandern getrieben. Wahrend in den Kern-
landern iiberdurchschnittliche, grofstenteils positive Wachstumsraten zu beobachten

sind, weisen insbesondere Irland, Portugal und Spanien Raten von unter -5 % auf.

Liquiditatsbedarf und -bereitstellung

Wie auch andere Zentralbanken reagierte die EZB mit einer extremen Niedrigzinspo-
litik auf die sich im September 2008 mit dem Zusammenbruch der Investmentbank
Lehman Brothers zuspitzende Finanzkrise. Sie senkte den Hauptrefinanzierungssatz
schrittweise von 4,25 % auf 1 % herab (siche Abbildung 2). Im Zuge der aktuellen
Entwicklung wurde der Hauptrefinanzierungssatz auf den bislang niedrigsten Wert
von 0,05 % gesenkt. Wahrend der Spitzenrefinanzierungssatz bei 0,3 % liegt, ist der
Einlagesatz seit Juni 2014 negativ und liegt derzeit bei -0,2 %. Somit bilden die
Zinsséatze auf die Fazilitdten wieder einen symmetrischen Korridor um den Hauptre-

finanzierungssatz.
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Abbildung 2: EONIA und Schliisselzinssétze der EZB (in Prozent)
Datenquelle: Deutsche Bundesbank

Neben der Senkung der Zinssétze énderte die EZB im Oktober 2008 ihre Liqui-
ditdtsvergabepolitik. Im Rahmen des Mengentenderverfahrens bedient sie nun jede
Nachfrage vollstandig, solange die Banken iiber hinreichend Sicherheiten verfiigen.
Diese Vollzuteilungspolitik fiihrte zu einem deutlichen Anstieg der Nutzung der Refi-
nanzierungsgeschéfte, wie aus Abbildung 3a ersichtlich wird. Ende 2011 und Anfang
2012 spitzte sich die Staatsschuldenkrise im Furoraum zu, von der auch der Banken-
sektor betroffen war. Im Zuge dessen vergroferte die EZB ihre Liquiditétsbereitstel-
lung ein weiteres Mal. In dieser Zeit wurden langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
mit einer bis dato aufsergewohnlich langen Laufzeit von drei Jahren bereitgestellt,
die aufgrund ihrer erhofften Durchschlagskraft auch als ,Dicke Berthas“ bezeichnet
werden.

Beide Mafsnahmen fiithrten dazu, dass die Banken insgesamt deutlich mehr Liqui-
ditdt aufnahmen, als zur Deckung ihres strukturellen Liquiditatsbedarfs (autonome
Faktoren und Mindestreserve) notwendig war. Die systematische Abweichung der
Liquiditatsbereitstellung vom strukturellen Liquiditatsbedarf ist in Abbildung 4 ab
Beginn der Vollzuteilungspolitik zu beobachten. Mit Bereitstellung der ,,Dicken Ber-

thas“ hat diese Abweichung deutlich zugenommen. Die im Rahmen der Vollzuteilung

11
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—— Mindestreserveanforderungen + autonome Faktoren (Nettoliquiditatseffekt aus auton. Faktoren und SMP*)

—— Offenmarktgeschafte und Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Abbildung 4: Struktureller Liquiditdtsbedarf des Bankensektors im Euroraum und
Liquiditatsbereitstellung durch das Eurosystem (in Milliarden Eu-
10)
* Programm zum Ankauf von Wertpapieren am Sekundarmarkt (Se-
curities Market Programme)
Datenquelle: EZB

entstandene Uberschussliquiditiit fiihrte dazu, dass der Zins am Interbankenmarkt
(EONIA) nicht mehr eng um den Hauptrefinanzierungszins fluktuierte, sondern am
unteren Ende des Zinskorridors nahe am Einlagesatz lag (siehe Abbildung 2). Gleich-
zeitig entwickelte sich spiegelbildlich erstmals eine systematische Nutzung der Ein-
lagefazilitdt, wie Abbildung 3b zeigt. Seit Juli 2012 spiegelt die Nutzung dieser
Fazilitit jedoch das Ausmaf der Uberschussliquiditéit nicht mehr adiquat wider. Zu
diesem Zeitpunkt wurde der Zinssatz der Einlagefazilitdt auf null gesenkt. Da die
Umschichtung einen erhohten Arbeitsaufwand darstellt, haben Banken seither einen
geringeren Anreiz, iiberschiissige Guthaben von ihren reguléren Girokonten bei der
Zentralbank in die Einlagefazilitdt umzuschichten. Seit der Einfiihrung eines nega-
tiven Einlagesatzes muss dieser auch auf die Einlagen entrichtet werden, die auf den
Girokonten gehalten werden. Andernfalls wiirden die Banken ihre gesamten Gutha-
ben nur auf dem Girokonto halten und die Wirkung eines negativen Einlagesatzes

wiirde génzlich verpuffen.
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Heterogener Bankensektor

Neben der allgemeinen Liquiditdtsausweitung veranschaulicht Abbildung 3, dass die
Nutzung der Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie der Fazilitdten in den einzelnen
Léndern im Euroraum sehr unterschiedlich ist. Wurde vor der Finanzkrise mehr
als die Halfte der Liquiditdt aus den Hauptrefinanzierungsgeschéften von der EZB
an deutsche Banken vergeben, sank dieser Anteil in den letzten Jahren stetig. In
der Finanz- und spéter der Staatsschuldenkrise waren es iiberwiegend die Periphe-
rieldnder, welche die Liquiditédtsbereitstellung der EZB in Anspruch nahmen. Die
,Dicken Berthas“ wurden insbesondere von spanischen, italienischen und franzosi-
schen Banken nachgefragt. Wéhrend italienische Banken die aufgenommene Liqui-
ditdat tatsdchlich bendtigten und die Einlagefazilitat fast nicht nutzen, platzierten
die franzosischen Banken fast die Halfte sowie die spanischen Banken in etwa ein
Viertel der aufgenommenen Liquiditéat anschliefsend in der Einlagefazilitat. Dariiber
hinaus wurde diese Fazilitdt aber auch von Banken in Kernldndern des Euroraums,
wie Deutschland und Finnland, genutzt, obwohl sie nur sehr begrenzt Liquiditat in
den Refinanzierungsgeschéaften aufgenommen haben. Wahrend der Krisenzeit haben
sich somit insbesondere in diesen Landern Banken entwickelt, die systematisch iiber
zu viel“ Liquiditét verfiigten und somit als Uberschussbanken bezeichnet werden

konnen.

5 Einlagesatz und Kreditvergabe: Theoretische
Grundlagen

Die theoretische Grundlage dieses Beitrags bildet das Modell von BUCHER ET AL.
(2014). Im Folgenden werden die fiir die Fragestellung relevanten Aspekte des Mo-

dellrahmens sowie die Modellimplikationen beschrieben.
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5.1 Modellrahmen

Kreditvergabe der Banken und Zahlungen der Bankkunden

Es wird ein Bankensektor mit einer Vielzahl von Banken betrachtet. Die Banken
vergeben Kredite und schreiben die entsprechenden Betrége ihren Kreditkunden
auf deren Sichteinlagenkonten gut. Die Bankkunden nutzen dieses neu geschopfte
Geld, um Zahlungen zu tétigen. Sie titigen diese zum einen per Uberweisung auf
das Konto anderer Bankkunden und zum anderen in bar. Fiir Letztere heben sie
entsprechend Bargeld von ihrem Konto ab. Die Bargeldabhebungen fithren bei allen
Banken zu Einlagenabfliissen. Die Zahlungen per Uberweisung hingegen implizieren,
dass einige Banken einen Zufluss an Einlagen aus dem Uberweisungsverkehr ihrer

Kunden aufweisen, andere einen Abfluss.

Transaktionen mit der Zentralbank und auf dem Interbankenmarkt

Eine Bank kann einen aus Einlagenabfliissen resultierenden Liquiditédtsbedarf ent-
weder durch Transaktionen mit der Zentralbank oder am Interbankenmarkt decken.
Sie kann sich bei der Zentralbank Liquiditét beschaffen, indem sie einen Kredit zum
Zinssatz i77% in den Hauptrefinanzierungsgeschiften der Zentralbank aufnimmt. Zu
diesem Zinssatz kann sie im Mengentenderverfahren bei Vollzuteilung unbegrenzt Li-
quiditat aufnehmen. Ferner besteht fiir eine Bank die M6glichkeit, einen Kredit zum
Zinssatz i in der von der Zentralbank angebotenen Kreditfazilitéit aufzunehmen.
Die Zentralbank bietet zudem eine Einlagefazilitdt an, in der die Banken tiberschiis-
sige Liquiditéit zum Zinssatz i“" anlegen kénnen. Die Zinssétze auf die Fazilititen
bilden einen Korridor um den Zinssatz auf die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, wobei
i5F grofer und iFF kleiner als ¢75¢ ist.

Wenn sich die Bank hingegen entscheidet, den Interbankenmarkt zu nutzen, um
einen Kredit aufzunehmen oder Liquiditat anzulegen, fallen Transaktionskosten an.
Diese konnen weitgefasst als Suchkosten interpretiert werden: Eine Bank muss einen

Transaktionspartner finden, der einen entsprechenden Liquiditdtsbedarf aufweist.

Dies ist mit Kosten verbunden, wenn eine Bank z. B. ihre gewiinschte Transaktion
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aufteilen muss, um vereinbarte Kreditlinien mit einzelnen Banken einzuhalten. Ban-
ken gehen auf dem Interbankenmarkt fiir Tagesgeld kein Kreditrisiko ein.% Deshalb
kommt es zu Kreditwiirdigkeitspriifungen von potenziellen Kreditnehmern, die mit
Kosten verbunden sind. Die Kreditnehmer wiederum versuchen, ihre Kreditwiirdig-

keit zu signalisieren, sodass entsprechende Signalisierungskosten anfallen.

Strukturelles Liquiditéatsdefizit des Bankensektors

Aufgrund der Bargeldabhebungen weist der Bankensektor als Ganzes ein strukturel-
les Liquiditatsdefizit auf, welches nur durch die Zentralbank gedeckt werden kann.
Sie besitzt das Monopol zur Bargeldproduktion. Fiir den Ausgleich moglicher Ein-
lagenabfliisse als Folge des Uberweisungsverkehrs bedarf es jedoch nicht unbedingt
der Zentralbank. Der Uberweisungsverkehr impliziert keinen strukturellen Liquidi-
tatsbedarf des Bankensektors. Gibt es einen funktionierenden Interbankenmarkt,
koénnen die aus dem Uberweisungsverkehr resultierenden unterschiedlichen Liquidi-
tatsbedarfe der einzelnen Banken vollstdndig {iber den Interbankenmarkt ausgegli-

chen werden.

Entscheidungen der Banken

Jede Bank muss Entscheidungen beziiglich ihrer Kreditvergabe an den Nichtbanken-
sektor sowie ihres Liquiditdtsmanagements treffen. Hierbei spielt die zeitliche Ab-
folge der zu treffenden Entscheidungen eine wichtige Rolle. Eine Bank entscheidet
zunéachst iiber die Kreditvergabe an den Nichtbankensektor und {iber ihre Kreditauf-
nahme in den Hauptrefinanzierungsgeschéften der Zentralbank. Danach heben die

Bankkunden Bargeld ab und titigen ihre Uberweisungen. Diese Zahlungen fiihren

6 Sobald ein Risiko vorliegt, ist die Einlagefazilitdt der Zentralbank fiir eine Bank mit einem

Liquiditétsiiberschuss immer die bessere Anlagealternative wie folgendes Beispiel zeigt. Der
Zinssatz, mit dem Anlagen in der Einlagefazilitit verzinst werden, sei 1 %. Der Zinssatz, der bei
Inanspruchnahme der Kreditfazilitat gezahlt werden muss, sei 4 %. Damit kann der Zinssatz
am Interbankenmarkt maximal 4 % betragen. Will eine Bank am Interbankenmarkt Liquiditat
anlegen, kann die Ausfallwahrscheinlichkeit damit héchstens 0.00008 betragen, andernfalls
bevorzugt die Bank die Anlage ihrer iiberschiissigen Liquiditdt in der Einlagefazilitdt. Damit
werden am Interbankenmarkt fiir Tagesgeld nur Transaktionen getéatigt, die faktisch kein
Kreditrisiko aufweisen.
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dazu, dass eine Bank entweder ein Liquiditatsdefizit oder einen Liquiditatsiiber-
schuss aufweist. Ein Liquiditédtsdefizit liegt vor, wenn die aus den Zahlungen ihrer
Kunden (Bargeldabhebungen, Uberweisungsverkehr) resultierenden Einlagenabfliis-
se grofser sind als der in den Hauptrefinanzierungsgeschéften der Zentralbank aufge-
nommene Kreditbetrag. Entsprechend liegt ein Liquiditatsiiberschuss vor, wenn die
Einlagenabfliisse kleiner als der in den Hauptrefinanzierungsgeschéften aufgenomme-
ne Kreditbetrag sind oder es sogar insgesamt zu einem Einlagenzufluss gekommen
ist. Nachdem die Kunden ihre Zahlungen getétigt haben, kennt eine Bank ihren
tatséchlichen, individuellen Liquiditdtsbedarf. Sie gleicht diesen durch die Nutzung
des Interbankenmarktes und/oder der von der Zentralbank angebotenen Fazilitdten
aus. Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte stehen ihnen nicht mehr zur Verfiigung.
Diese zeitliche Abfolge verdeutlicht, dass die Entscheidungen der Banken beziig-
lich der Kreditvergabe an den Nichtbankensektor und ihrer Kreditaufnahme in den
Hauptrefinanzierungsgeschéften Entscheidungen unter Unsicherheit sind. Zum Zeit-
punkt dieser Entscheidungen kennt eine Bank aufgrund des unsicheren Einlagenab-
bzw. -zuflusses ihren tatsidchlichen Refinanzierungsbedarf und damit ihre tatséchli-

chen Kosten nicht. Sie bildet diesbeziiglich Erwartungen.

Defizitbanken und Uberschussbanken

Es werden zwei Arten von Banken betrachtet, die im Folgenden als Defizit- und
Uberschussbanken bezeichnet werden.” Bei den Defizitbanken fithrt der Uberwei-
sungsverkehr der Bankkunden mit Sicherheit zu einem, wenn auch unsicheren Ein-
lagenabfluss. Bei den Uberschussbanken fithrt der Uberweisungsverkehr hingegen
mit Sicherheit zu einem, wenn auch unsicheren, Einlagenzufluss. Entscheidend ist,
dass dieser Einlagenzufluss mit Sicherheit nicht niedriger als der Einlagenabfluss
aufgrund der Bargeldabhebungen ist. Damit haben die Uberschussbanken keinen

Anreiz, einen Kredit in den Hauptrefinanzierungsgeschéften aufzunehmen.

7 In dem Aufsatz von BUCHER ET AL. (2014) wird aussschlieklich ein homogener Bankensektor

analysiert. Die folgenden Ausfiihrungen zu einem heterogenen Bankensektor bauen auf diesen
Uberlegungen auf.
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Funktionsfihigkeit des Interbankenmarktes

Ob die Banken zum Ausgleich ihrer unterschiedlichen Liquiditéatsbedarfe den Inter-
bankenmarkt nutzen, hdngt von seiner Funktionsfahigkeit ab. Ein funktionierender
Interbankenmarkt liegt vor, wenn die Transaktionskosten am Interbankenmarkt so
gering sind, dass der Liquiditatsausgleich zwischen den Banken ohne die Nutzung der
von der Zentralbank angebotenen Fazilitdten erfolgt. Bei einem nicht oder nur einge-
schrankt funktionierenden Interbankenmarkt sind die Transaktionskosten am Inter-
bankenmarkt hingegen so hoch, dass die Banken ihren Liquiditdtsbedarf zumindest
teilweise iiber die Fazilitdten ausgleichen. Ab welcher Hohe der Transaktionskosten
dies der Fall ist, wird entscheidend von der Hohe der Zinssidtze auf die Fazilitdten

EF sind, desto hoher konnen die

determiniert. Je hoher %% und/oder je niedriger i
Transaktionskosten sein, ohne dass die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes

beeintrachtigt wird.

5.2 Defizitbanken
Funktionierender Interbankenmarkt

Bei einem funktionierenden Interbankenmarkt, nehmen die Defizitbanken soviel Li-
quiditdt in den Hauptrefinanzierungsgeschéften der Zentralbank auf, wie zur Ab-
deckung der Bargeldabziige aus dem gesamten Bankensektor benotigt wird. Den sich
einstellenden verbleibenden Liquiditdtsbedarf gleichen sie vollstdndig iiber den In-
terbankenmarkt aus, auf dem die Uberschussbanken ihre entsprechende Uberschus-
sliquiditdt anlegen. Die Fazilitdten der Zentralbank werden erwartungsgemaéfs nicht
beansprucht. Folglich haben auch die Zinssétze auf die Fazilitdten keinen Einfluss

auf die Kosten der Defizitbanken und damit auch nicht auf ihre Kreditvergabe.

Nicht (perfekt) funktionierender Interbankenmarkt

Bei einem nicht oder nur eingeschrénkt funktionierenden Interbankenmarkt gleichen

die Banken ihr Liquiditdtsdefizit bzw. ihren Liquiditatsiiberschuss zumindest teilwei-
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se liber die von der Zentralbank angebotenen Fazilitdten aus. Die Inanspruchnahme
der Fazilitdten kann zwei Ursachen haben.

Erstens konnen hohe Transaktionskosten am Interbankenmarkt verhindern, dass
die Banken ihren unsicheren Liquiditdtsbedarf iiber den Interbankenmarkt ausglei-
chen. Die Nutzung der Fazilitdten ist dann die attraktivere Alternative. Die Banken,
die einen Liquiditatsiiberschuss aufweisen, nutzen die Einlagefazilitéit, die Banken
mit einem Liquiditéitsdefizit die Kreditfazilitdat. Alle Banken haben einen Kredit in
den Hauptrefinanzierungsgeschéaften aufgenommen. Fiir diejenigen mit einem Liqui-
ditatsiiberschuss wére es jedoch billiger gewesen, wenn sie weniger Liquiditdt in den
Hauptrefinanzierungsgeschéften aufgenommen hétten, fiir die Banken mit einem Li-
quiditatsdefizit, wenn sie mehr Liquiditat nachgefragt hatten. Die Zinssétze auf die
Fazilitdten bestimmen damit die Kosten der Unsicherheit, die mit der Kreditver-
gabe verbunden sind. Je grofer der Abstand dieser Zinssidtze zu dem Zinssatz auf
die Hauptrefinanzierungsgeschéfte ist, desto hoher sind diese Kosten. Eine Senkung
des Einlagesatzes, die den Abstand zum Hauptrefinanzierungssatz vergrofert, fithrt
somit zu hoheren Kosten der Unsicherheit und wirkt folglich kontraktiv auf die Kre-
ditvergabe der Banken. Ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist, spielt keine
Rolle, entscheidend ist allein die Verdanderung des Abstandes zum Hauptrefinanzie-
rungssatz.

Zweitens kann die Nutzung der Einlagefazilitdt das Resultat einer nicht beno-
tigten Vorsichtskassenhaltung sein. Werden die Kosten bei Eintreten eines Liquidi-
tétsdefizits hoher als die bei Eintreten eines Liquiditéitsiiberschusses eingeschitzt,®
konnen die Banken einen Anreiz haben, mehr Liquiditdt in den Hauptrefinanzie-
rungsgeschéiften nachzufragen als es zur Abdeckung des sicheren, strukturell be-
dingten Liquiditatsbedarfs aufgrund der Bargeldabhebungen bedarf. In diesem Fall
fragen die Banken Vorsichtskasse nach. Diese Vorsichtskassenhaltung impliziert ei-

ne Uberschussliquiditdt im Bankensektor. Die Banken, die dann tatséichlich einen

8 Dies ist der Fall, wenn die einzelnen Banken die Wahrscheinlichkeit eines Einlagenabflusses

aufgrund des Uberweisungsverkehrs ihrer Kunden hoher als die eines Zuflusses einschétzen,
wenn der Abstand zwischen dem Zinssatz auf die Kreditfazilitit i*F zum Zinssatz auf die
Hauptrefinanzierungsgeschiifte i/ grofier als der Abstand zwischen % und i 1< ist, oder
wenn im Fall eines Defizits zuséatzliche Kosten, wie z. B. Stigmakosten, anfallen.
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Liquiditatsiiberschuss aufweisen, miissen diesen, zumindest teilweise, in der Einla-
gefazilitdt anlegen. Je hoher der Abstand zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz
und dem Einlagesatz ist, desto teurer ist diese Vorsichtskassenhaltung. Eine Senkung
von i¥F | die zu einer VergroRerung des Abstandes zwischen diesen beiden Zinssitzen
fithrt, erhoht die erwarteten Kosten der Banken und wirkt somit kontraktiv auf ihre
Kreditvergabe. Erneut ist es irrelevant, ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist,
entscheidend ist allein der Abstand zum Hauptrefinanzierungssatz.

Die Haltung von Vorsichtskasse impliziert nicht, dass der Interbankenmarkt voll-
standig zusammenbrechen muss, wie dies bei der zuerst beschriebenen Ursache zur
Nutzung der Einlagefazilitdt der Fall war. Ein Handel am Interbankenmarkt wird
solange stattfinden, wie dieser fiir die Defizitbanken attraktiver als die Nutzung der

Spitzenrefinanzierungsfazilitat ist.

5.3 Uberschussbanken

Funktionierender Interbankenmarkt

Die Uberschussbanken nehmen keine Kredite im Hauptrefinanzierungsgeschift auf.
Wie in Abschnitt 5.2 beschrieben, stellen sie bei einem funktionierenden Interban-
kenmarkt ihre iiberschiissige Liquiditat vollstandig den Defizitbanken zur Verfiigung.
Die Fazilitdten der Zentralbank werden erwartungsgemafs nicht genutzt. Somit ha-
ben die Zinssdtze auf die Fazilitdten ebenfalls keinen Einfluss auf die Kosten der

Uberschussbanken und auf ihre Kreditvergabe.

Nicht (perfekt) funktionierender Interbankenmarkt

Eine Senkung des Einlagesatzes wirkt expansiv auf die Kreditvergabe der Uber-
schussbanken. Ist die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes eingeschrankt, wer-
den diese Banken zumindest einen Teil ihres Uberschusses in der Einlagefazilitét der
Zentralbank anlegen. Die Hohe dieses Uberschusses wird durch die Kreditvergabe
beeinflusst. Vergeben Uberschussbanken mehr Kredite, erhéht dies ihre Bargeldab-

zlige, sodass weniger Liquiditat in der Einlagefazilitiat angelegt werden muss. Damit
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stellen die Zinsertrage aus der Einlagefazilitat Opportunitiatskosten der Kreditver-
gabe dar. Eine Senkung des Einlagesatzes reduziert diese Opportunitéatskosten, so-
dass die Zinssenkung expansiv auf die Kreditvergabe der Uberschussbanken wirkt.
Fiir diesen expansiven Effekt ist es unerheblich, ob der Zinssatz negativ ist. Ist der
Zinssatz im positiven Bereich, bewirkt die Senkung eine Reduktion der Ertrége der
Uberschussliquiditét. Ist der Zinssatz negativ, bewirkt eine Senkung, dass die Ko-
sten der Uberschussliquiditiit steigen. Die Banken haben also in jedem Fall einen
Anreiz, die Uberschussliquiditéit {iber eine vermehrte Kreditvergabe abzubauen.

Es ist jedoch weiterhin ein kontraktiver Effekt auf die Kreditvergabe der Uber-
schussbanken maoglich. Entscheidend hierfiir ist, dass die Uberschussliquiditét nur
in dem Umfang abgebaut werden kann, wie die zusédtzliche Kreditvergabe den aus
den Bargeldabhebungen resultierenden zusétzlichen strukturellen Liquiditatsbedarf
der Uberschussbanken erhoht. Ist der Liquiditétsiiberschuss jedoch so hoch, dass er
durch eine erhéhte Kreditvergabe nicht zur Génze abgebaut werden kann, sind die
Uberschussbanken gezwungen, Liquiditit in der Einlagefazilitit zu platzieren. Dies
ist beispielsweise der Fall, wenn nicht entsprechend viele Projekte vorhanden sind,
welche die Banken bereit sind zu finanzieren. Eine Senkung des Einlagesatzes fiihrt
dann bei den Uberschussbanken zu einer Reduktion ihrer Ertrige oder, bei einem
negativen Einlagesatz, zu einer Erhohung ihrer Kosten. Der Wettbewerb unter den
Banken bewirkt, dass sich die steigenden Kosten/sinkenden Ertrége in steigenden
Kreditzinsen und/oder niedrigeren Zinsen auf Kundeneinlagen niederschlagen. Im
Fall hoherer Kreditzinsen wirkt die Senkung somit kontraktiv auf die Kreditverga-
be der Banken. Dieser Effekt ist um so stérker, je mehr Liquiditdt die Banken in
der Einlagefazilitit mangels Moglichkeiten des Abbaus dieser Uberschussliquiditét
halten.

Bei den Kosten/Ertragen, die aus der Nutzung der Einlagefazilitéit resultieren,
handelt es sich um externe Kosten/Ertrige. Es kommt folglich zu Ineffizienzen in
der Kapitalallokation. Folgende Ausfiihrungen verdeutlichen die mit der Uberschuss-
liquiditdt verbundenen externen Effekte. Betrachtet werden zwei Regionen, A und

B. Es wird angenommen, dass die Transaktionskosten auf dem Interbankenmarkt
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fiir die Banken beider Regionen unterschiedlich sind. Bei Banken in Region A fallen
so geringe Transaktionskosten an, dass zwischen diesen Banken der Liquiditatsaus-
gleich iiber einen funktionierenden Interbankenmarkt erfolgt. Fiir Banken in Region
B sind die Transaktionskosten jedoch prohibitiv hoch. Sie sind von dem Handel auf
dem Interbankenmarkt ausgeschlossen. Die hohen Transaktionskosten kénnen z. B.
darauf zuriickzufiihren sein, dass es eine erhebliche Unsicherheit dariiber gibt, wie
risikobehaftet das Kreditportefeuille dieser Banken tatsichlich ist. Es besteht damit
eine hohe Unsicherheit beziiglich der Solvenz dieser Banken. Aufgrund der Unsi-
cherheit kann es dazu kommen, dass Kunden dieser Banken nicht nur aufgrund zu
leistender Zahlungen im Rahmen des ,normalen Zahlungsverkehrs Einlagen zu Ban-
ken in Region A transferieren, sondern auch, um ihre Einlagen bei mdoglicherweise
sichereren Banken zu halten (Flight-to-Quality-Verhalten). Damit werden Banken
in Region A Uberschussbanken und Banken in Region B Defizitbanken. Die Ban-
ken in Region B reagieren auf die Einlagenverluste mit einer entsprechend hohen
Kreditaufnahme in den Hauptrefinanzierungsgeschéften der Zentralbank. Es kommt
zu einer Uberschussliquiditdt im gesamten Bankensektor. Diese wird in erster Li-
nie von den Banken in Region A in der Einlagefazilitit gehalten, falls ein Abbau
dieser Uberschussliquiditit durch eine entsprechend stark erhéhte Kreditvergabe,
beispielsweise mangels entsprechender Projekte, nicht moglich ist.

Bei einem positiven Einlagesatz fallen damit zusétzliche Ertréige fiir die Banken in
Region A an. Es kommt zu positiven externen Effekten. Die Probleme der Banken
in der Region B bewirken iiber diesen Weg zusétzliche Ertrage von Banken in der
Region A. Sie wirken wie eine Subvention. Bei einem negativen Einlagesatz fallen
entsprechend zusatzliche Kosten an. Es liegen negative externe Effekte vor. Sie wir-
ken wie eine Steuer. Beides, Subvention und Steuer, implizieren Ineffizienzen bei der

Kapitalallokation in der Region A.

5.4 Zusammenfassung der Ergebnisse

Tabelle 1 stellt die Ergebnisse der theoretischen Uberlegungen in einem Uberblick

dar.
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Grund fiir die Nutzung: verbundene Wirkung einer

Nicht (perfekt) funktio- Kosten/Ertrage Senkung des
nierender Interbanken- Einlagesatzes auf
markt und die Kreditvergabe

Unsicherheit der Banken
iiber tatséachlichen
individuellen
Liquiditatsbedarf
- ,unbeabsichtig" Kosten der Unsicherheit | kontraktiv
zu viel Liquiditat
in HRF aufgenommen

- Vorsichtskassenhaltung | Kosten der kontraktiv
Vorsichtskassenhaltung
Liquiditatsiiberschuss- - Opportunitatskosten expansiv

banken (Zahlungsverkehr,
Flight-to-Quality-Verhalten) | - externe Kosten/Ertrige | kontraktiv

Tabelle 1: Zusammenfassung der Ergebnisse aus den theoretischen Uberlegungen

6 Einlagesatz und Kreditvergabe: Implikationen fiir
den Euroraum

In Abschnitt 4 wurde gezeigt, dass die Einlagefazilitdt und die Refinanzierungs-
geschéifte der EZB regional sehr unterschiedlich von den Banken genutzt werden.
Banken in den sogenannten Peripherielandern nehmen relativ viel Liquiditéat in den
Refinanzierungsgeschéften der Zentralbank auf, nutzen jedoch auch die Einlagefazi-
litdt. Die Banken in den sogenannten Kernldndern hingegen fragen zum Teil keine
Liquiditat in den Refinanzierungsgeschéften nach, nutzen die Einlagefazilitiat jedoch
zum Teil massiv. Grundsatzlich kénnen die Banken in den Peripherielandern somit
im Sinn der theoretischen Ausfiihrungen als Liquiditédtsdefizitbanken und die in den

Kernldndern als Liquiditatsiiberschussbanken angesehen werden.

6.1 Peripherielander

Fiir die Defizitbanken in den Peripherieléndern bestimmt damit der Einlagesatz die

Kosten der Unsicherheit und Vorsichtskassenhaltung. Hierbei ist es irrelevant, ob
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Abbildung 5: Schliisselzinssitze des Eurosystems (in Prozent)
Datenquelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

der Einlagesatz positiv oder negativ ist. Entscheidend ist allein der Abstand zum
Hauptrefinanzierungssatz.

Abbildung 5 zeigt, dass sich der Abstand zwischen diesen beiden Zinssidtzen von
Mai 2009 bis Mai 2013 nicht verédndert hat. Verdnderungen des Einlagesatzes gingen
immer mit einer gleich starken Verdnderung des Hauptrefinanzierungssatzes einher.
Damit wirkte nur der von den Senkungen des Hauptrefinanzierungssatzes ausgehen-
de expansive geldpolitische Effekt. Die Senkungen des Einlagesatzes 16sten keinen
zusatzlichen Effekt auf die Kreditvergabe dieser Banken aus. Durch den gleich ge-
bliebenen Abstand zum Hauptrefinanzierungssatz éndern sich die Kosten der Unsi-
cherheit und Vorsichtskassenhaltung nicht. Im Mai und November 2013 senkte die
EZB jedoch lediglich den Hauptrefinanzierungsatz und beliefs den Einlagesatz bei
null. Der Abstand zwischen diesen beiden Zinssdtzen reduzierte sich auf 25 Basis-
punkte. Die Kosten der Unsicherheit und Vorsichtskassenhaltung der Banken verrin-
gerten sich. Dies verstarkte den von den Senkungen des Hauptrefinanzierungssatzes
ausgehenden expansiven Effekt der Geldpolitik auf die Kreditvergabe der Banken
in den Peripherielindern. Die Senkungen des Einlagesatzes in den negativen Be-

reich im Juni und September 2014 bewirkten wiederum lediglich, dass der Abstand

24



zum Hauptrefinanzierungssatz konstant blieb. Wéare es nicht zu der Senkung des
Einlagesatzes in den negativen Bereich gekommen, wére der von der Senkung des
Hauptrefinanzierungssatzes ausgehende expansive geldpolitische Impuls wiederum
verstarkt worden.

Folglich ging von den bisher vorgenommenen Senkungen des Einlagesatzes kein
zusitzlicher Effekt auf die Kreditvergabe der Banken in den Peripherieldndern aus.
Wenn die EZB mit Hilfe des Einlagesatzes einen zusétzlichen expansiven Impuls
auf die Kreditvergabe der Banken in den Peripherieldndern ausiiben mochte, muss
sie den Einlagesatz anheben. Setzt sie diesen mit dem Hauptrefinanzierungssatz
gleich, werden die mit der Kreditvergabe verbundenen Kosten der Unsicherheit und

Vorsichtskassenhaltung minimiert.

6.2 Kernlander

Fiir die Kreditvergabe der Uberschussbanken in den Kernlindern spielt der Hauptre-
finanzierungssatz keine Rolle, da sie keinen Kredit in den Hauptrefinanzierungsge-
schéften aufnehmen. Fiir diese Banken ist allein die Hohe des Einlagesatzes relevant,
da sie aufgrund hoher Liquiditatszufliisse die Einlagefazilitdt der Zentralbank teil-
weise massiv nutzen miissen. Die theoretischen Uberlegungen aus Abschnitt 5 zu-
grundelegend, hatten die in Abbildung 5 dargestellten Senkungen des Einlagesatzes
zwei gegenldufige Einfliisse auf die Kreditvergabe dieser Banken.

Auf der einen Seite senkten sie die Opportunitiatskosten der Kreditvergabe. Dies
erhohte fiir die Banken den Anreiz, Kredite zu vergaben. Auf der anderen Seite
senkten sie jedoch die Profitabilitdt, da die Banken, z. B. aufgrund fehlender Pro-
jekte, die Uberschussliquiditét nicht zur Génze abbauen konnten. Sie waren somit
gezwungen, Uberschussliquiditit zu halten. Die Uberschussbanken in den Kernléin-
der wiesen teilweise extrem hohe Liquiditétsiiberschiisse auf. Insbesondere im Jahr
2012 wurde die Einlagefazilitdt der EZB massiv genutzt (siehe Abbildung 3b). Aus-
gelost wurde dies durch die starken Turbulenzen in den Peripherielandern, die zu
hohen Einlagenabfliissen bei den Banken in diesen Léndern und zu hohen Zufliissen

bei den Banken in den Kernldandern fithrten (SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BE-
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GUTACHTUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG, 2013, Kap. 5).
Selbst ein Einlagesatz von null oder spéter sogar ein ,Strafzins® bewirkte keinen
vollstéandigen Abbau der Uberschussliquiditét. Die Senkung des Einlagesatzes fiihi-
te somit zu steigenden Kosten/sinkenden Ertrégen dieser Banken. Ihre Profitabilitét
sank unabhéingig davon, ob es zu einer Senkung in den negativen Bereich kam (sie-
he auch C@EURE, 2014). Somit war ein kontraktiver Impuls auf die Kreditvergabe
moglich. Aufgrund der beiden beschriebenen gegenldufigen Impulse, ist der Effekt,
den eine Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe der Uberschussbanken in
den Kernldndern hatte, nicht eindeutig.

In Abschnitt 5 wurde argumentiert, dass wenn der Liquiditétsiiberschuss nicht
vollstdndig abgebaut werden kann, Senkungen des Einlagesatzes im positiven Be-
reich wie ein Subventionsabbau wirken und somit einen positiven Einfluss auf die
Effizienz der Kapitalallokation haben. Senkungen im negativen Bereich hingegen
wirken wie eine Steuererh6hung und haben somit einen negativen Einfluss. Vor die-
sem Hintergrund erhchten die Senkungen des Einlagesatzes in den Jahren 2011 und
2012 die Effizienz der Kapitalallokation in den Kernldndern, die Senkungen im Jahr
2014 reduzierten diese jedoch. Um weder externe Ertrage noch Kosten zu verursa-
chen und damit die Effizienz der Kapitalallokation nicht zu beeinflussen, wéire somit
ein Einlagesatz von null optimal.

Es ist jedoch davon auszugehen, dass die mit den Zinssenkungen verbundenen
Einfliisse auf die Effizienz der Kapitalallokation in den Kernldndern nicht besonders
stark ins Gewicht fielen. Der Einlagesatz lag in dem Zeitraum vom Frithjahr 2009
bis zum Herbst 2014 bei maximal 0.75 % und minimal bei -0.2 % und somit relativ

nah bei null.

6.3 Geldpolitik

Die EZB verfolgt derzeit das Ziel, die Kreditvergabe im Euroraum, insbesondere
in den Peripherieléndern, zu stimulieren. Grundsétzlich kann dieses Ziel mit einer
Niedrigzinspolitik erreicht werden. Der niedrige Zinssatz, zu dem die Liquiditatsde-

fizitbanken, die eher in den Peripherieléandern zu finden sind, in den Hauptrefinan-
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zierungsgeschiften der EZB Liquiditat erhalten konnen, senkt ihre Refinanzierungs-
kosten und wirkt damit expansiv auf ihre Kreditvergabe. Ein hoherer Einlagesatz
wiirde diesen expansiven Effekt noch verstiarken, da die Kosten der Unsicherheit und
der Vorsichtskassenhaltung reduziert wiirden. Aus dieser Sicht wiére ein Einlagesatz,
der dem Hauptrefinanzierungssatz entspriche, optimal.

Auf die Kreditvergabe der Uberschussbanken, die vor allem in den Kernlindern
anséissig sind, hétte die Anhebung des Einlagesatzes auf das Niveau des Hauptre-
finanzierungssatzes auf der einen Seite einen kontraktiven Effekt, da sich ihre Op-
portunititskosten der Kreditvergabe erhohten. Auf der anderen Seite wiirde aber
auch die Profitabilitdt dieser Banken steigen. Dies wiirde expansiv wirken. Insge-
samt diirften jedoch beide Effekte aufgrund des sehr niedrigen Zinsniveaus nicht
besonders stark ausgeprégt sein. Ferner ist zu beriicksichtigen, dass mit einem Ein-
lagesatz, der dem derzeitigen Hauptrefinanzierungssatz von 0,05 % entsprache, auch
fiir die Uberschussbanken die Geldpolitik extrem expansiv ausgerichtet wire. Die
Refinanzierungskosten ihres strukturellen Defizits betragen in Form entgangener
Zinsen 0,05 %. Auch der negative Effekt auf die Effizienz der Kapitalallokation in
den Kernldndern diirfte angesichts des dann nahe bei null liegenden Einlagesatzes
vernachléssigbar sein.

Fraglich ist jedoch, wie wirksam die aktuelle Niedrigzinspolitik tatsachlich ist.
Zum einen haben gerade Banken in den Peripherieldandern mit einer geringen Eigen-
kapitalausstattung zu kiimpfen. Zum anderen fehlen moglicherweise effiziente Pro-
jekte, welche die Banken auch bei extrem niedrigen Refinanzierungskosten bereit
sind, zu finanzieren (SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BEGUTACHTUNG DER GESAMT-
WIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG, 2013, Kap. 5). Diese strukturellen Probleme
konnen nicht mit den Instrumenten der Geldpolitik gelost werden.

Mit der im Zuge der Niedrigzinspolitik erfolgten Senkung des Einlagesatzes in
den negativen Bereich verfolgte die EZB neben der Stimulierung der Kreditvergabe
auch das Ziel, die Nutzung des Interbankenmarktes zu stérken (C@®URE, 2014). An
dieser Stelle wird nicht darauf eingegangen, ob beziiglich des téglichen Liquiditéts-

ausgleichs eine Marktintermediation der einer Intermediation iiber die Zentralbank
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iiberlegen ist.” Vielmehr beschrinken sich die folgenden Uberlegungen auf die Fra-
ge, ob ein negativer Einlagesatz grundsétzlich zu einer signifikanten Reaktivierung
dieses Interbankenmarktes fithren wiirde.

Der Zinssatz am Interbankenmarkt kann nur zwischen dem Einlage- und dem Spit-
zenrefinanzierungssatz liegen. Ein hinreichend grofser Zinskorridor fithrt somit dazu,
dass auch bei relativ hohen Transaktionskosten der Interbankenmarkt noch genutzt
wird und die Fazilitdten nicht die attraktivere Alternative darstellen. Es wird aber
auch deutlich, dass ein Einlagesatz, der dem Hauptrefinanzierungssatz entspricht,
nicht bedeutet, dass der Handel am Interbankenmarkt zum Erliegen kommt. Da-
mit die Uberschussbanken ihre Liquiditit auf dem Interbankenmarkt bereitstellen,
muss der Zins auf dem Interbankenmarkt iiber dem Einlagesatz, in diesem Fall also
iiber dem Hauptrefinanzierungssatz, liegen. Ein Handel wird stattfinden, solange der
Zinskorridor hinreichend grof ist, um die Transaktionskosten abzudecken.

Fiir Defizitbanken, deren Insolvenz nicht in Frage gestellt wird und die somit
niedrige Transaktionskosten aufweisen, diirfte die Nutzung des Interbankenmark-
tes grundsétzlich kein Problem sein. Jedoch Defizitbanken, deren Kreditportefeuille
und damit deren Solvenz mit erheblichen Unsicherheiten belastet sind, wie dies bei
Banken in den Peripherieléndern der Fall ist, diirften beim derzeitigen Zinskorridor
weiterhin vom Interbankenhandel ausgeschlossen bleiben. Um auch diese Banken
wieder in den Interbankenmarkt zu integrieren, muss die Differenz zwischen den
Spitzenrefinanzierungs- und Einlagesatz hinreichend grofs sein. Dies kann durch eine
Senkung des Einlagesatzes und/oder eine Erhohung des Spitzenrefinanzierungssat-
zes erreicht werden. Aufgrund der Kosten der Bargeldhaltung ist eine Absenkung
des Einlagesatzes beschrankt. Obwohl es keine Obergrenze des Spitzenrefinanzie-
rungssatzes gibt, steigen durch eine moglicherweise bendtigte starke Erhohung des

Spitzenrefinanzierungssatzes fiir alle Banken die Kosten der Unsicherheit. Die Mog-

Griinde, die fiir eine Marktintervention sprechen, sind, dass somit Preissignale iiber die Wirk-
samkeit der geldpolitischen Transmission entstehen kénnen und dass Banken sich weniger
exzessiv auf Zentralbankgeld verlassen (C@®URE, 2014). Ferner kann das zwischen den Ban-
ken betriebene Peer-Monitoring die Liquiditéitsallokation im Bankensektor verbessern (BRAU-
NING/FECHT, 2012).
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lichkeit einer Reaktivierung des Interbankenmarktes ist somit eingeschrankt, wenn

die Probleme einiger Banken zu grofs sind.

7 Zusammenfassung

Die EZB verfolgt derzeit eine extreme Niedrigzinspolitik, die mit einem negativen
Einlagesatz einhergeht. Ziel dieser Politik ist es, insbesondere die Kreditvergabe
der Banken in den Peripherieléndern zu stimulieren. Dieser Beitrag hat untersucht,
welchen Einfluss eine Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe der Banken
im Euroraum hat.

Solange der Interbankenmarkt funktioniert, spielt der Einlagesatz fiir die Kredit-
vergabe der Banken keine Rolle. Liquiditatsiiberschiisse und -defizite der einzelnen
Banken konnen iiber den Interbankenmarkt ausgeglichen werden. Die Einlagefazi-
litdt wird nicht genutzt. Ist die Funktionsfiahigkeit des Interbankenmarktes jedoch
eingeschrénkt, was im Euroraum seit dem Ausbruch der Finanzkrise der Fall ist, le-
gen die Banken systematisch Liquiditat in der Einlagefazilitdt an. Damit beeinflusst
der Einlagesatz die Kosten/Ertrage der Banken und somit auch ihre Kreditvergabe.

Banken in den Peripherielindern, wie z. B. in Spanien, nehmen in der Regel
einen Kredit in den Hauptrefinanzierungsgeschéften auf. Thre Inanspruchnahme der
Einlagefazilitiat bedeutet dann, dass sie zu viel Liquiditdt in den Hauptrefinanzie-
rungsgeschéiften der EZB aufgenommen haben. Auf ihre Kreditvergabe wirkt eine
Senkung des Einlagesatzes, die den Abstand zum Hauptrefinanzierungssatz erhoht,
kontraktiv, da ihre Kosten der Unsicherheit und der Vorsichtskassenhaltung steigen.
Dieser Effekt ist unabhingig vom Vorzeichen des Einlagesatzes.

Banken in den Kernldndern, wie z. B. in Deutschland, nutzen die Einlagefazi-
litdt hingegen in erster Linie aufgrund erheblicher Einlagenzufliisse, die bei ihnen
zu entsprechenden Liquiditétsiiberschiissen fithren. Der Einfluss einer Senkung des
Einlagesatzes auf die Kreditvergabe dieser Banken ist nicht eindeutig. Auf der einen
Seite sinken ihre Opportunitéitskosten der Kreditvergabe, auf der anderen Seite sinkt

jedoch auch ihre Profitabilitdt. Wahrend ersteres expansiv wirkt, kann zweiteres
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moglicherweise kontraktiv auf die Kreditvergabe wirken. Auch fiir diese Effekte ist
es unerheblich, ob der Zinssatz positiv oder negativ ist. Damit kann das von Mankiw
angebrachte Argument einer reinen Rechengrofe grundsétzlich bestéatigt werden.

Einzig fiir die Effizienz des Kapitalallokation ist es in Bezug auf die Uber-
schussbanken relevant, ob die Verdnderung des Einlagesatzes im positiven oder ne-
gativen Bereich stattfindet. Wirkt eine Senkung im positiven Bereich wie ein Sub-
ventionsabbau und damit effizienzsteigernd, entspricht eine Senkung im negativen
Bereich einer Steuererhéhung und folglich effizienzreduzierend. Diese Effizienzeffekte
diirften aber bei einem Einlagesatz nahe null, wie es derzeit der Fall ist, kaum ins
Gewicht fallen.

Wird nur das Ziel verfolgt, die Kreditvergabe im Euroraum, inbesondere in den
Peripherielandern, zu stimulieren, wére ein Einlagesatz auf dem Niveau des Hauptre-
finanzierungssatzes optimal. Dann wéren die Kosten der Unsicherheit und der Vor-
sichtskassenhaltung fiir die Defizitbanken, die eher in den Peripherielédndern anséssig
sind, minimal. Der expansive Effekt, der mit der Anhebung des Einlagesatzes auf die
Kreditvergabe dieser Banken ausgeht, diirfte jedoch quantitativ eher gering ausfal-
len. Gleiches gilt auch fiir die Effekte auf die Kreditvergabe der Uberschussbanken.
Insgesamt ist zu beriicksichtigen, dass strukturelle Probleme, wie z. B. eine zu ge-
ringe Eigenkapitalausstattung der Banken und nicht vorhandene effiziente Projekte,
nicht mit Hilfe der Geldpolitik gelost werden konnen.

Wird dariiber hinaus die Reaktivierung des Interbankenmarkets als weiteres Ziel
der EZB in die Uberlegungen eingeschlossen, dndert sich die Einschitzung nur ge-
ringfiigig. Es ist zu bezweifeln, dass die derzeitige Senkung des Einlagesatzes in den
negativen Bereich ausreicht, um den Uberschussbanken in den Kernlindern einen
Anreiz zu geben, ihre iiberschiissige Liquiditdt den Banken in den Peripherielan-
dern zur Verfiigung zu stellen. Da einzig der Zinskorridor, d. h. der Abstand zwi-
schen Spitzenrefinanzierungs- und Einlagesatz, entscheidend ist, konnte alternativ
der Spitzenrefinanzierungssatz erhdht werden. Aber auch diese Moglichkeit scheint
wenig vielversprechend zu sein, wenn die Uberschussbanken die Risiken der Kre-

ditvergabe am Interbankenmarkt so hoch einschétzen, dass selbst ein relativ hoher
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Zinssatz am Interbankenmarkt, der durch einen entsprechend hohen Spitzenrefinan-
zierungssatz moglich wird, sie dafiir nicht kompensieren kann. Auch diesbeziiglich
gilt, dass die im Euroraum vorliegenden strukturellen Probleme nicht mit Hilfe geld-

politischer Instrumente gelost werden konnen.
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