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Abhandlungen

Der Einfluss des Einlagesatzes des Eurosystems
auf das Kreditangebot der Banken

Monika Bucher und Ulrike Neyer”

Zusammenfassung

Die Liquiditatsausweitung des Eurosystems seit dem Herbst 2008 hat zu einer
massiven Uberschussliquiditdt im Bankensektor gefiihrt, die sich in entsprechend
hohen Einlagen der Geschéftsbanken beim Eurosystem widerspiegelt. Vor diesem
Hintergrund untersucht dieser Beitrag, welchen Einfluss Verdnderungen des Ein-
lagesatzes auf das Kreditangebot der Banken im Euroraum haben. Es wird argu-
mentiert, dass die bisherigen Senkungen des Einlagesatzes entweder keinen oder
aber einen leicht kontraktiven Impuls auf das Kreditangebot der Banken in den
Peripherielandern der Wahrungsunion ausiibten, wahrend sie leicht expansiv auf
das Kreditangebot der Banken in den Kernldndern wirkten. Das Vorzeichen des
Einlagesatzes ist fiir diese Effekte grundséatzlich irrelevant.

The Influence of the Eurosystem’s Deposit Rate
on Bank Loan Supply

Abstract

The Eurosystem’s ample liquidity provision since autumn 2008 has led to a sub-
stantial liquidity surplus in the banking sector. As a consequence, commercial
bank deposits with the Eurosystem have risen to unprecedented levels. Against
this background, this paper analyses how changes in the deposit rate impact bank
loan supply. We argue that the reductions in the deposit rate have had so far no
effect or a small contractionary effect on bank loan supply in the peripheral coun-
tries of the euro area, and a small expansionary effect on bank loan supply in the
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core countries. The sign of the deposit rate is, in general, irrelevant for these ef-
fects.
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I. Einfiihrung

Die anhaltend niedrige Inflationsrate im Euroraum veranlasst das Eu-
rosystem, eine extreme Niedrigzinspolitik zu verfolgen.! Diese geht mit
einem negativen Einlagesatz einher, so dass Geschéftsbanken einen
»Strafzins“ auf ihre Einlagen beim Eurosystem zahlen miissen. Das Ziel
der Niedrigzinspolitik ist es, die Kreditvergabe der Geschéftsbanken zu
stimulieren, um somit positive Impulse auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und damit auch auf das Preisniveau zu generieren (Draghi
(2014a, b); Ceeure (2014)).

Bis zum Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers im
Herbst 2008 beeinflusste die EZB die Kreditvergabe der Banken in erster
Linie iiber Veranderungen ihres Hauptrefinanzierungssatzes, d.h. des
Zinssatzes, zu dem Geschéiftsbanken einen Kredit bei ihr aufnehmen
konnen. Der Einlagesatz der EZB spielte in diesem Zusammenhang kei-
ne entscheidende Rolle. Dies dnderte sich jedoch im Herbst 2008. Seit-
dem stellt die EZB dem Bankensektor gegen entsprechende Sicherheiten
unbegrenzt Liquiditat zur Verfiigung. Dies impliziert, dass der Banken-
sektor teilweise eine massive Uberschussliquiditdt aufweist, die sich in
entsprechend hohen Einlagen beim Eurosystem widerspiegelt. Anderun-
gen des Einlagesatzes haben somit seitdem einen systematischen Einfluss
auf die Kosten bzw. Ertrige der Geschiftsbanken und damit moglicher-
weise auf ihr Kreditangebot.

Ziel dieses Beitrages ist es, diesen Einfluss ndher zu untersuchen. Es
wird argumentiert, dass die bisherigen Senkungen des Einlagesatzes kei-
nen oder einen leicht kontraktiven Einfluss auf das Kreditangebotsver-
halten der Banken in den Peripherielandern der Wahrungsunion hatten.
Auf das Kreditangebotsverhalten der Banken in den Kernlédndern hinge-
gen wirkten die Senkungen des Einlagesatzes leicht expansiv. Ausschlag-

1 Der Begriff Eurosystem steht fiir die Institutionen, die im Euroraum fir die
Geldpolitik verantwortlich sind. Dies sind die Europiische Zentralbank (EZB)
und die nationalen Zentralbanken im Euroraum. Zur Vereinfachung werden die
Begriffe EZB und Eurosystem in diesem Beitrag synonym verwendet.
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gebend fiir diese unterschiedlichen Effekte sind die unterschiedlichen
Griinde, aus denen Banken Einlagen beim Eurosystem halten.

In den Peripherieldndern nehmen die Banken zur Deckung ihres Liqui-
ditatsbedarfs Kredite beim Eurosystem auf. Haben die Banken mehr Li-
quiditat aufgenommen als sie dann tatsdchlich bendtigen, spiegelt sich
dies in entsprechend hohen Einlagen beim Eurosystem wider. Die Kosten
dieser Uberschussliquiditit, also die Kosten, die bei den Banken auf-
grund der Unsicherheit beziiglich ihres tatséchlichen Liquiditatsbedarfs
anfallen, werden von dem Abstand zwischen dem Hauptrefinanzierungs-
satz und dem Einlagesatz bestimmt. Die bis zum Dezember 2015 von der
EZB vorgenommenen Senkungen des Einlagesatzes haben diesen Ab-
stand und somit auch die Kosten der Unsicherheit nicht verédndert. Folg-
lich ging von diesen Senkungen des Einlagesatzes kein direkter Impuls
auf das Kreditangebotsverhalten der Banken aus. Die Senkung im De-
zember 2015 erhohte diesen Abstand jedoch und somit auch die Kosten
der Unsicherheit, so dass diese Senkung einen leicht kontraktiven Effekt
auf das Kreditangebotsverhalten der Banken ausiibte.

In den Kernldndern hingegen weisen Banken teilweise eine massive
Uberschussliquiditit aus, weil ihnen von auBen, d.h. ohne ihr eigenes,
aktives Liquiditdtsmanagement viel Liquiditit zuflieBt. Dieser Liquidi-
tatszufluss bewirkt, dass sie ihren eigenen Bedarf decken kénnen ohne
einen Kredit bei der Zentralbank aufnehmen zu miissen, und trotzdem
noch entsprechend hohe Einlagen bei der Zentralbank halten. Zinsertra-
ge auf diese Einlagen stellen fiir diese Banken, wenn auch nur zu einem
geringen Teil, Opportunitidtskosten der Kreditvergabe dar. Dies impli-
ziert, dass die bisherigen Senkungen des Einlagesatzes einen leicht ex-
pansiven Effekt auf das Kreditvergabeverhalten dieser Banken ausiibten.

Fiir Effekte, die Veréinderungen des Einlagesatzes auf das Kreditange-
botsverhalten der Banken sowohl in den Peripherie- als auch in den
Kernldndern haben, ist das Vorzeichen des Einlagesatzes irrelevant. Bei
den Liquiditatsdefizitbanken ist einzig der Abstand zwischen dem
Hauptrefinanzierungssatz und dem Einlagesatz relevant. Bei den Liqui-
ditatstiberschussbanken ist entscheidend, dass Senkungen (Erhohungen)
des Einlagesatzes das Halten von Uberschussliquiditit unattraktiver (at-
traktiver) machen. Dies ist unabhéngig vom Vorzeichen des Einlagesatzes
der Fall.

Im Folgenden wird im Abschnitt II. zunéchst ein kurzer Literaturiiber-
blick zur Rolle des Einlagesatzes in der Geldpolitik im Allgemeinen und
eines negativen Einlagesatzes im Besonderen gegeben. Im Abschnitt III.
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wird auf den Zentralbankgeldbedarf der Geschiftsbanken im Euroraum
und die Bereitstellung durch das Eurosystem n&dher eingegangen. Aus-
fihrlich wird hierbei die Entwicklung der Uberschussliquiditit des
Bankensektors im Euroraum beschrieben. Im Abschnitt IV. wird an-
schlieBend herausgearbeitet, welchen Einfluss die Verzinsung dieser
Uberschussliquiditat auf das Kreditangebotsverhalten der Banken im
Euroraum hat. Der Beitrag schlief3t mit einer Zusammenfassung.

II. Literatur

Der vorliegende Beitrag kniipft an zwei Literaturstrdnge an. Zum ei-
nen ergénzt er die Literatur, die sich mit den stdndigen Fazilitdten einer
Zentralbank befasst. Zum anderen reiht er sich in die Diskussion um ne-
gative Zinssitze ein. Der Grofiteil der Literatur, die sich mit den standi-
gen Fazilitaten von Zentralbanken beschéaftigt, beschriankt sich auf die
Analyse des Einflusses der Fazilititen auf den Interbankenmarkt und
das Liquiditdtsmanagement der Geschéftsbanken. So untersucht Furfine
(2003) die Rolle der Fazilitdten in Bezug auf den Anreiz der Banken, am
Interbankenmarkt teilzunehmen. Bindseil et al. (2006) analysieren, in-
wiefern die Neigung der Geschiftsbanken Uberschussreserven zu halten,
von Veranderungen des Korridors, den die Zinssédtze auf die Fazilititen
um den Hauptrefinanzierungssatz bilden, beeinflusst wird. Whitesell
(2006) betrachtet, inwiefern das Korridorsystem und das Instrument der
Mindestreserve geeignet sind, die Volatilitat des Zinssatzes am Interban-
kenmarkt zu reduzieren. Bernhardsen/Kloster (2010) vergleichen hinge-
gen das Korridorsystem mit einem ,floor system® in Bezug auf die Fi-
higkeit in Krisen Zentralbankgeld bereitzustellen und den Zins am In-
terbankenmarkt zu kontrollieren. Cassola/Huetl (2010) untersuchen u.a.
die Bedeutung der Fazilitiaten fiir den Verlauf dieses Zinssatzes in der
ersten Phase der Finanzkrise von 2007 bis 2008. Auch Pérez Quiros/Ro-
driguez Mendizabal (2006, 2012) setzen sich mit der Bedeutung der Fazi-
litdten fir den Interbankenmarkt auseinander. In der fritheren Arbeit
zeigen sie, dass die Fazilitaten, verbunden mit einer im Durchschnitt zu
erfiillen Mindestreserveanforderung, ein stark wirksames Instrument zur
Stabilisierung des Zinssatzes am Interbankenmarkt sind. In ihrer spéte-
ren Arbeit fokussieren sie sich auf die Bedeutung der Fazilitdten fir die
Nachfrage nach Zentralbankgeld am Interbankenmarkt. Weniger Papiere
argumentieren, dass die stindigen Fazilitdten ein eigenes geldpolitisches
Instrument darstellen. In einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell zei-
gen Berentsen/Monnet (2008), dass iiber Verdnderungen der Zinssitze
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auf die Fazilitdten eine kontraktive oder expansive Geldpolitik durchge-
fiihrt werden kann, ohne dass es einer Anderung des Hauptrefinanzie-
rungssatzes bedarf. Bucher et al. (2015) analysieren den Einfluss der Fa-
zilitdten zum einen auf den Interbankenmarkt und zum anderen auf das
Kreditangebotsverhalten von Geschiftsbanken an die Nichtbanken. Der
vorliegende Beitrag konzentriert sich auf die Auswirkungen einer Veran-
derung des Einlagesatzes auf das Kreditangebot eines in Bezug auf die
Liquiditatsausstattung der Banken heterogenen Bankensektors.

Mit dem negativen Einlagesatz hat die Europiische Zentralbank (EZB)
einen Weg eingeschlagen, den bislang erst drei Zentralbanken gewiahlt
haben, die Danmarks Nationalbank, die Sveriges Riksbank und die
Schweizerische Nationalbank. Die danische Zentralbank und schweize-
rische Zentralbank wollten damit in erster Linie den hohen Kapitalzu-
fliissen in ihre Lander und dem damit einhergehenden Aufwertungsdruck
auf ihre Wahrungen entgegenwirken. Die schwedische Zentralbank gab
keine explizite Begriindung fiir das Setzen eines negativen Einlagesat-
zes.2 Trotz des de facto seltenen Einsatzes des Instruments ist die Diskus-
sion um negative Zinssatze schon relativ alt.3 Sie geht auf den Vorschlag
Silvio Gesells aus dem spiten 19. Jahrhundert zuriick, eine Steuer auf die
Geldbasis zu erheben, um somit die aggregierte Nachfrage in Krisenzei-
ten anzukurbeln. Mankiw (2009) startete die aktuelle Debatte, indem er
verdeutlichte, dass Zinsen lediglich eine Rechengrof3e darstellen und da-
mit die Verwendung negativer Zinssétze grundsétzlich mdglich ist. Das
Besondere an negativen Zinssétzen sei eher ein psychologischer Effekt,
wie die Gewohnung an die Verwendung negativer Zahlen zur Lésung ma-
thematischer Probleme. Die Senkung von Zinssédtzen auf einen negativen
Wert kann demnach laut Mankiw die Konjunktur genauso beleben wie
die Senkung auf einen positiven Wert, solange sichergestellt ist, dass die

2 Die dénische Zentralbank erhob erstmalig von Juli 2012 bis April 2014 einen
negativen Einlagesatz. Seit September 2014 ist dieser Satz erneut negativ. Die
schweizerische Zentralbank erhebt seit Januar 2015 einen negativen Einlagesatz.
Zu den entsprechenden Entscheidungen der danischen Zentralbank siehe Dan-
marks Nationalbank (2012, 2014), zu denen der schweizerischen Zentralbank sie-
he Schweizerische Nationalbank (2014, 2015). In Schweden wurde der Einlage-
satz von Juli 2009 bis September 2010 auf —0,25 Prozent gesenkt. Da die Einlage-
fazilitat aber faktisch nicht genutzt wurde, wird die Bedeutung dieser Politik als
eher gering eingestuft (Klose (2013)). Im Juli 2014 wéhlte die schwedische Zent-
ralbank erneut einen negativen Einlagesatz. Sie begriindete nur die allgemeine
Zinssenkung damit, einen positiven Effekt auf das zu niedrige Preisniveau gene-
rieren zu wollen (Sveriges Riksbank (2014)).

3 Einen Uberblick iiber die aktuelle Diskussion liefern Ilgmann/Menner (2011).
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Bargeldhaltung hinreichend teuer ist. Da Bargeld die Alternative zur
Haltung hochliquider Einlagen bei der Zentralbank darstellt, sind Ban-
ken nur dann bereit, fiir die Nutzung der Einlagefazilitat einen ,,Straf-
zins“ zu zahlen, wenn diese Kosten geringer als die Lagerhaltungs- und
Sicherungskosten der Bargeldhaltung sind (Thornton (1999)). Buiter
(2010) beschreibt verschiedene Moglichkeiten, wie die Kosten der Bar-
geldhaltung erhoht und somit die Begrenzung der Zinsen nach unten ge-
lockert werden konnen. Werden beispielsweise nur noch Geldscheine in
geringer Stiickelung produziert, werden mehr Geldscheine benétigt, und
die Kosten der Bargeldhaltung steigen. Buiter argumentiert zudem, dass
dies insbesondere fiir die Schattenwirtschaft einen Nachteil darstellen
wiirde und somit positive Externalitiaten hervorrufen koénnte. Mit der
vollstdndigen Abschaffung von Bargeld, der Besteuerung von Bargeld
und der Abschaffung der Funktion von Bargeld als Numéraire zeigt Bui-
ter drei Alternativen auf, die eine Zinsuntergrenze fiir Einlagen bei der
Zentralbank aufheben bzw. erheblich senken wiirden. Auch Goodhart
(2013) diskutiert die Folgen eines negativen Einlagesatzes. Er argumen-
tiert, dass dieser in erster Linie zu einem Riickgang der Profitabilitat der
Banken fithren wiirde, da diese die damit verbundenen Kosten nicht an
die Kunden weitergeben wiirden. Der vorliegende Beitrag ergénzt die
Diskussion durch die Untersuchung der Auswirkungen eines (negativen)
Einlagesatzes auf die Bankenkreditvergabe im Euroraum.

III. Zentralbankgeld
1. Bedarf und Bereitstellung im Euroraum

Der Geschéiftsbankensektor im Euroraum hat einen strukturellen Be-
darf an Zentralbankgeld. Er resultiert aus den sogenannten autonomen
Faktoren, wie z.B. den Bargeldabhebungen der Bankkunden, und aus der
Mindestreservepflicht der Banken. Bis zum Frithjahr 2015 versorgte das
Eurosystem die Geschéftsbanken im Rahmen seiner Haupt- und langer-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte in erster Linie iiber die Vergabe von
Krediten mit Zentralbankgeld. Im Méarz 2015 hat das Eurosystem jedoch
begonnen, im Rahmen seines Expanded Asset Purchase Programme
(EAPP) stark zunehmend auch iiber den Ankauf von Wertpapieren Zent-
ralbankgeld in den Markt zu geben.* Weiterhin stellt die EZB den Ge-

4 Das Expanded Asset Purchase Programme (EAPP) wurde von der EZB im Ja-
nuar 2015 angekiindigt. Dieses Programm beinhaltet folgende Unterprogramme:
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schaftsbanken sténdige Fazilitdten fiir ihr Liquiditdtsmanagement zur
Verfiigung. Die Einlagefazilitit erméglicht es den Banken, einen Uber-
schuss an Zentralbankgeld {iber Nacht bei der EZB anzulegen. Banken
mit einem Liquiditatsdefizit kénnen dieses durch die Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitit (Kreditfazilitat) tiber Nacht ausglei-
chen. Die Zinsséatze auf diese Fazilitaten bilden einen Korridor um den
Zinssatz auf die Hauptrefinanzierungsgeschifte.?

2. Zinssenkungen und Liquiditdtsausweitung in Krisenzeiten

Abbildung 1 zeigt, dass die EZB in Krisenzeiten ihre Zinssétze massiv
senkte. So reduzierte sie ihre Schliisselzinssédtze als Reaktion auf die sich
nach dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers zu-
spitzende Finanzkrise im Herbst 2008 innerhalb kurzer Zeit um mehr als
drei Prozentpunkte. Von November 2011 bis zum September 2014 redu-
zierte die EZB im Verlauf der Staatsschuldenkrise und der anhaltend
niedrigen Inflationsrate im Euroraum ihre Zinssétze erneut. Sie sanken
sukzessive auf ein historisch niedriges Niveau, auf dem sie derzeit ver-
harren. Im Zuge dieser Zinssenkungen wurde im Juni 2014 zum ersten
Mal in der Geschichte der EZB mit —-0,1 % ein negativer Einlagesatz fest-
gelegt.

Neben den Zinssenkungen kam es zu einer massiven Liquiditdtsaus-
weitung durch die EZB. So bedient sie seit dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers die Liquiditdtsnachfrage der Banken in den Tenderver-
fahren ihrer Refinanzierungsgeschifte grundsétzlich vollstdndig. Diese
Vollzuteilungspolitik fithrte zu einem starken Anstieg der Nutzung der
Refinanzierungsgeschifte wie Abbildung 2 zeigt. Weiterhin bot die EZB
den Banken im Zuge der sich zuspitzenden Staatsschuldenkrise Ende
2011/Anfang 2012 zwei langerfristige Refinanzierungsgeschifte mit

das Covered Bond Purchase Programme (CBPP3), das Asset-Backed Securities
Purchase Programme (ABSPP) und das Public Sector Purchase Programme (PSPP).
Letzteres stellt das Programm mit dem gréten Volumen dar. In diesem kauft die
EZB seit Marz 2015 Wertpapiere des offentlichen Sektors am Sekundarmarkt. Fiir
ausfiihrliche Informationen zum EAPP, insbesondere auch zu den Volumina der
einzelnen Unterprogramme, siehe European Central Bank (2015).

5 Fiir einen Uberblick iiber die Liquiditidtssteuerung des Eurosystems siehe
European Central Bank (2002). Eine ausfiihrliche Beschreibung der geldpoliti-
schen Instrumente des Eurosystems ist z.B. bei European Central Bank (2012) zu
finden. Die geldpolitischen SondermaBnahmen, die im Zuge der Finanzkrise er-
griffen wurden, werden z.B. von European Central Bank (2011) sowie Cour-Thi-
mann/Winkler (2013) dargestellt.
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank.

Abbildung 1: EONIA und Schliisselzinssditze der EZB (in Prozent)

einer bis dato auBlergewohnlich langen Laufzeit von drei Jahren an. Die-
se Kreditgeschiafte werden aufgrund ihrer erhofften Durchschlagskraft
auch als ,,Dicke Berthas“ bezeichnet. Abbildung 2 macht deutlich, dass
dieses Angebot der EZB von den Banken in groem Umfang angenom-
men wurde. Schliefilich kiindigte die EZB in einem Umfeld anhaltend
niedriger Inflationsraten im Januar 2015 das EAPP an. Im Rahmen die-
ses Programms kauft sie seit Marz 2015 monatlich Wertpapiere des 6f-
fentlichen und privaten Sektors im Umfang von rund 60 Milliarden Euro,
so dass seither erneut eine signifikante Liquiditatszufuhr fiir den Ban-
kensektor zu verzeichnen ist. Abbildung 2 spiegelt diese Liquiditatszu-
fuhr nicht wider, da sie nur die iiber die Kreditgeschéfte erfolgte Liqui-
ditatsaufnahme des Bankensektors bei der EZB beschreibt. Die starke
Liquiditatsausweitung durch den Ankauf von Wertpapieren wird jedoch
in Abbildung 3 veranschaulicht. Die Bestand an Wertpapieren im geldpo-
litischen Portfolio der EZB (gestrichelte Linie) ist mit Beginn des Jahres
2015 stark gestiegen, wahrend die Kreditvergabe an den Bankensektor
(durchgezogene schwarze Linie) sich nicht signifikant veréandert hat.6

6 Zur Liquiditdtszufuhr tiber die Wertpapierankéufe der EZB siehe auch Deut-
sche Bundesbank (2015a, S. 26).
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Abbildung 2: Haupt- und lingerfristige Refinanzierungsgeschdfte
des Eurosystems (in Milliarden Euro)

3. Uberschussliquiditit im Bankensektor

Die erhebliche Liquiditatszufuhr der EZB durch ihre Vollzuteilungspo-
litik, die ,,Dicken Berthas“ und die Wertpapierankaufprogramme fiihrten
dazu, dass der Geschaftsbankensektor insgesamt deutlich mehr Liquidi-
tat zur Verfligung hatte, als zur Deckung des strukturellen Liquiditatsbe-
darfs benotigt wurde. Das AusmaB dieser Uberschussliquiditdt wird in
Abbildung 3 durch den Abstand zwischen der durchgezogenen schwar-
zen und der durchgezogenen grauen Linie dargestellt. Die schwarze Li-
nie spiegelt die Liquiditat wider, die die EZB den Geschiftsbanken im
Rahmen ihrer Kreditgeschifte zur Verfiigung stellte. Die graue Linie be-
schreibt den strukturellen Liquiditatsbedarf, den der Geschéiftsbanken-
sektor nach Abzug der Liquiditdt hatte, die ihm bereits iiber die ver-
schiedenen Wertpapierankaufprogramme der EZB zugeflossen waren.”
Die Abbildung zeigt, dass erst die begonnene Vollzuteilung dazu fiihrte,

7 Die Wertpapierankaufprogramme beschrianken sich nicht auf das bereits be-
schriebene EAPP, sondern auch vor dem Inkrafttreten dieses Programms hat die
EZB Liquiditéit tber den Ankauf von Wertpapieren zur Verfiigung gestellt, wenn
auch in einem sehr viel geringeren Umfang. Fiir eine Ubersicht {iber die verschie-
denen Ankaufprogramme siehe European Central Bank (2015).
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Datenquelle: EZB.

Abbildung 3: Struktureller Liquiditdtsbedarf des Bankensektors
im Euroraum und Liquiditatsbereitstellung durch das Eurosystem
(in Milliarden Euro)

dass der Bankensektor seit Oktober 2008 systematisch mit mehr Liquidi-
tat versorgt wurde als er rechnerisch bendtigte. Die Bereitstellung der
,Dicken Berthas“ Ende 2011/Anfang 2012 und der Ankauf von Wertpa-
pieren im Rahmen des EAPP seit Marz 2015 generierten eine erhebliche
Zunahme dieser Uberschussliquiditat.

Auch Abbildung 4 veranschaulicht die hohe Uberschussliquiditit des
Bankensektors im Euroraum. Die durchgezogene schwarze Linie be-
schreibt insgesamt die Einlagen des Bankensektors beim Eurosystem, die
durchgezogene graue Linie stellt die aufgrund der Mindestreservepflicht
geforderten Mindesteinlagen dar. Der Abstand zwischen diesen beiden
Linien stellt mithin wieder die bestehende Uberschussliquiditit im Ban-
kensektor dar. Bis Juli 2012 wurde die Uberschussliquiditit fast aus-
schlieBlich in die Einlagefazilitat gelegt.® Im Juli 2012 wurde der Einla-

8 Abbildung 4 zeigt, dass die Banken von Mai 2010 bis Juni 2014 einen Teil ih-
rer Uberschussliquiditét als Termineinlage beim Eurosystem gehalten haben. Die-
se Termineinlagen spiegeln die Einlagengeschifte der EZB zur Sterilisation der
Liquiditat wider, die dem Bankensektor im Rahmen des Securities Markets Pro-
gramme (SMP) zugeflossen ist. Diese MaBnahmen stellte die EZB im Juni 2014
ein. Fir weitere Informationen zum SMP siehe European Central Bank (2015).
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Abbildung 4: Verbindlichkeiten des Eurosystems aus geldpolitischen
Operationen gegentiber Kreditinstituten im Euroraum (in Milliarden Euro)

gesatz zunéchst auf null, im Juni 2014 sogar auf einen negativen Wert
gesetzt. Da der negative Einlagesatz auch fiir Einlagen auf Girokonten
gilt, werden seit Juli 2012 Einlagen auf Girokonten und in der Einlage-
fazilitdt zum gleichen Zinssatz verzinst. Damit haben die Banken seither
einen geringeren Anreiz, liberschiissige Guthaben von ihren Girokonten
in die Einlagefazilitdt umzuschichten. Dies erklért den seit Juli 2012 zu
beobachtenden Anstieg der Guthaben auf den Girokonten zu Lasten de-
rer in der Einlagefazilitat.

4. Unterschiede in den einzelnen Lindern

Die Abbildungen 2 und 5 zeigen, dass es in den einzelnen Léndern des
Euroraums erhebliche Unterschiede in Bezug auf den Umfang der Auf-
nahme von Krediten in den Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems
und der Nutzung der Einlagefazilitdit gab. Wurde vor der Finanzkrise
mehr als die Halfte der Liquiditat aus den Refinanzierungsgeschéften von
der EZB an deutsche Banken vergeben, sank dieser Anteil in den letzten
Jahren stetig. In der Finanz- und spéter der Staatsschuldenkrise waren es
iberwiegend die Peripherieldnder, welche die Liquiditdtsbereitstellung
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Abbildung 5: Nutzung der Einlagefazilitit des Eurosystems
(in Milliarden Euro)

der EZB in Anspruch nahmen. Die ,, Dicken Berthas“ wurden insbesonde-
re von spanischen, italienischen und franzosischen Banken nachgefragt.

Wahrend italienische Banken die aufgenommene Liquiditit tatséchlich
benotigten und die Einlagefazilitiat fast nicht nutzen, platzierten franzo-
sische Banken fast die Hilfte und spanische Banken in etwa ein Viertel
der aufgenommenen Liquiditdt anschlieBend in der Einlagefazilitat. Da-
riber hinaus wurde diese Fazilitdt aber auch von Banken in den Kern-
landern des Euroraums, insbesondere von deutschen Banken, genutzt.
Sie wiesen somit eine hohe Uberschussliquiditit auf, obwohl sie nur sehr
begrenzt Liquiditat in den Refinanzierungsgeschéften aufgenommen hat-
ten. Dies zeigt, dass ihnen von auflen, d.h. ohne ihr aktives Zutun, Liqui-
ditat zugeflossen ist. Hauptquelle dieser externen Liquiditdtszufuhr im
Verlauf der Staatschuldenkrise war die Kapitalflucht aus einigen Peri-
pherielandern der Wahrungsunion. Die Unsicherheit {iber die Solvenz
der Banken fiihrte in diesen Landern zu erheblichen Einlagenabfliissen
und entsprechenden Einlagenzufliissen bei den Geschéftsbanken der
Kernldnder (Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2013, Kap. 5)).

Abbildung 6 zeigt exemplarisch fiir Deutschland, dass auch nach dem
starken Riickgang der Nutzung der Einlagefazilitat im Juli 2012 Banken
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Abbildung 6: Verbindlichkeiten der Deutschen Bundesbank
aus geldpolitischen Operationen gegeniiber Kreditinstituten im Euroraum
(in Milliarden Euro)

in Kernldndern der Wahrungsunion noch einen signifikanten Liquidi-
tatsiiberschuss aufwiesen. Zwar baute sich dieser Uberschuss ab diesem
Zeitpunkt kontinuierlich ab, seit Anfang 2015 steigt er jedoch erneut an.
Konkret nahm die Uberschussliquiditit im deutschen Bankensektor von
Januar 2015 bis zum Januar 2016 um rund 150 Milliarden Euro zu. Diese
Ausweitung kann jedoch nicht durch eine entsprechende aktive Liquidi-
tatsbeschaffung deutscher Banken iiber eine Kreditaufnahme bei der
Zentralbank oder den Verkauf von Wertpapieren im Zuge des EAPP er-
klart werden.® Den deutschen Banken ist damit erneut Liquiditat von

9 Wesentliche Komponenten des strukturellen Liquiditatsbedarfs sind der Bank-
notenumlauf und die Mindestreservepflicht der Banken. Der rechnerisch auf
Deutschland entfallende Banknotenumlauf stieg von Januar 2015 bis Januar 2016
um 14 Milliarden Euro (Deutsche Bundesbank (2016, S. 18*)). Das Mindestreserve-
soll der Banken in Deutschland stieg in dieser Zeit um rund 2 Milliarden Euro
(Deutsche Bundesbank (2015b, S. 42*); Deutsche Bundesbank (2016, S. 42*)). Damit
erhohte sich der strukturelle Liquiditdtsbedarf deutscher Banken in dieser Zeit so-
gar leicht. Die Kreditaufnahme bei der Zentralbank stieg von Januar 2015 bis Ja-
nuar 2016 jedoch nur um rund 8 Milliarden Euro (Deutsche Bundesbank (2016,
S.17*)). Ein Indiz dafiir, wie viel Liquiditat dem deutschen Bankensektor im Rah-
men des EAPP aufgrund eigener Wertpapierverkidufe zugeflossen ist, gibt die Bi-
lanzstatistik der Deutschen Bundesbank. Sie weist von Marz 2015 bis Januar 2016
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auBlen zugeflossen. Wesentliche Quellen diirften die im ersten Halbjahr
2015 zu beobachtende Kapitalflucht aus Griechenland und der Verkauf
von Wertpapieren an die EZB im Rahmen des EAPP von Wertpapierhal-
tern auBerhalb des Bankensektors gewesen sein.10

IV. Einlagesatz und Kreditangebot

Die in dem vorherigen Kapitel beschriebene Uberschussliquiditat im
Bankensektor wird grundsétzlich zum Einlagesatz der EZB verzinst.11
Welchen Einfluss nun Verédnderungen des Einlagesatzes auf das Kre-
ditangebot der Banken im Euroraum haben, hingt entscheidend davon
ab, aus welchem Grund Banken Uberschussliquiditidt halten. Vereinfa-
chend gehen wir im Folgenden davon aus, dass diesbeziiglich zwischen
zwei Typen von Banken unterschieden werden kann, Liquiditatsdefizit-
banken und Liquiditatsiiberschussbanken. Liquiditatsdefizitbanken sind
Geschéftsbanken, die aufgrund der Mindestreserveanforderungen und
des Zahlungsverkehrs ihrer Kunden (Bargeldeinzahlungen und -auszah-
lungen, Uberweisungseingéinge und -ausginge) netto ein Liquiditdtsdefi-
zit erwarten und deshalb einen Kredit in den Refinanzierungsgeschéiften
der Zentralbank aufnehmen bzw. Wertpapiere zur Liquiditdtsbeschaf-
fung verkaufen. Liquiditatsiiberschussbanken hingegen sind Geschafts-
banken, die netto einen Liquiditatsiiberschuss erwarten und deshalb kei-
nen Kredit in den Refinanzierungsgeschéiften aufnehmen bzw. keine
Wertpapiere im Rahmen ihres Liquiditdtsmanagements verkaufen.

einen Riickgang an Anleihen und Schuldverschreibungen, die von deutschen Ban-
ken gehalten werden, um 66 Milliarden Euro auf. Damit kann weder die eigene
Kreditaufnahme bei der Zentralbank noch der eigene Wertpapierverkauf den um
150 Milliarden Euro gestiegenen Liquiditédtsiiberschuss deutscher Banken erkléren.

10 Es ist zu beachten, dass, auch wenn die Banken selbst keine Wertpapiere ver-
kaufen, die Wertpapierkadufe durch die EZB die Liquiditdt des Bankensektors er-
hohen. Kauft die EZB beispielsweise Wertpapiere von einem institutionellen An-
leger an, steigen im Gegenzug die Einlagen dieses Anlegers auf seinem Konto bei
einer Geschaftsbank und somit die Liquiditdt im Bankensektor.

11 Solange der Einlagesatz positiv ist, ist der Anteil der Uberschussliquiditiit,
der als nicht verzinste Sichteinlage gehalten wird, vernachlédssigbar klein. Betragt
der Einlagesatz null oder ist er negativ wird, unter Vernachlassigung moglicher
Termineinlagen, die gesamte Uberschussliquiditit zum gleichen Zinssatz verzinst.
Im Folgenden wird nicht beriicksichtigt, dass im Euroraum Uberschussliquiditat
auch in Form von Termineinlagen gehalten wurde. Der Zinssatz auf diese Termin-
einlagen lag zwischen dem Einlage- und Hauptrefinanzierungssatz. Fiir die Ana-
lyse, wie sich der Einlagesatz auf das Kreditangebot der Banken auswirkt, kann
dies jedoch vernachlissigt werden.
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1. Liquiditdtsdefizitbanken
a) Begriindung fiir das Halten von Uberschussliquiditét

Bei den Banken besteht zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme in den Re-
finanzierungsgeschiften Unsicherheit beziiglich ihres tatsichlichen Li-
quiditatsbedarfs. Sie kénnen diesen nur schitzen. Diese Unsicherheit
kann dazu fithren, dass auch eine (urspriingliche) Liquiditétsdefizitbank
Uberschussliquiditit auf ihren Konten bei der Zentralbank hilt. Dies ist
der Fall, wenn die Bank ihren tatsdchlichen Liquiditatsbedarf tiber-
schatzt und folglich zu viel Liquiditat in den Refinanzierungsgeschéften
aufnimmt. Kann oder will die Bank diesen Uberschuss nicht am Inter-
bankenmarkt anlegen, hilt sie entsprechend Uberschussliquiditit. Wei-
terhin kann es zum Halten von Uberschussliquiditit kommen, wenn die
Bank aufgrund der Unsicherheit {iber ihren tatséchlichen Liquiditétsbe-
darf ,sicherheitshalber” mehr Liquiditdt aufnimmt als sie erwartet zu
benotigen. Sie fragt Vorsichtskasse nach.

Die Kosten des Haltens der Uberschussliquiditit, und damit die Kos-
ten der Unsicherheit, werden vom Einlagesatz und dem Hauptrefinanzie-
rungssatz bestimmt. Je groBer der Abstand zwischen diesen beiden Zins-
sdtzen ist, desto teurer ist das Halten von Uberschussliquiditit, desto
hoher sind mithin die aus der Unsicherheit iiber den tatséchlichen Liqui-
ditatsbedarf resultierenden Kosten. Verdnderungen der beiden Zinssétze,
die diesen Abstand vergréfBern, erhohen diese Kosten und wirken damit
kontraktiv auf das Kreditangebotsverhalten der Liquiditdtsdefizitban-
ken. Entsprechend implizieren Verdnderungen der beiden Zinssatze, die
den Abstand reduzieren, einen expansiven Impuls. Ob der Einlagesatz
positiv oder negativ ist, spielt keine Rolle. Fiir die Hohe der Kosten der
Unsicherheit ist allein der Abstand des Einlagesatzes zum Hauptrefinan-
zierungssatz entscheidend.12

12 Die bisher beschriebenen Kosten der Unsicherheit sind darauf zuriickzu-
fiithren, dass die Banken aufgrund der Unsicherheit zu viel Liquiditat aufgenom-
men haben. Es besteht auch die Moglichkeit, dass sie aufgrund der Unsicherheit
zu wenig Liquiditdt nachfragen. Miissen sie dann die Kreditfazilitdt der Zentral-
bank in Anspruch nehmen, werden die Kosten der Unsicherheit vom Abstand
zwischen dem Spitzenrefinanzierungssatz der Zentralbank und dem Hauptre-
finanzierungssatz bestimmt. Da in diesem Beitrag der Fokus auf dem Einlage-
satz liegt, werden diese Kosten der Unsicherheit nicht explizit betrachtet. Fiir
eine modelltheoretische Analyse der beschriebenen Zusammenhinge siehe
Bucher et al. (2015).
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Die Zurverfiigungstellung von Zentralbankgeld iiber den Ankauf von
Wertpapieren im Rahmen des EAPP seit Marz 2015 dndert den beschrie-
benen Zusammenhang grundsétzlich nicht. Wenn Banken tiber den Ver-
kauf von Wertpapieren ihr erwartetes Liquiditatsdefizit decken oder sich
Vorsichtskasse beschaffen wollen, bestimmt der Abstand zwischen der
Rendite der entsprechenden Wertpapiere und dem Einlagesatz die Kos-
ten der Unsicherheit. Dieser Abstand ist stets positiv, da die EZB im
Rahmen des EAPP keine Wertpapiere kauft, deren Rendite unter dem
Einlagesatz liegt. Folglich fiihrt ein sinkender Einlagesatz, der den Ab-
stand zur Rendite der Wertpapiere erhoht, zu steigenden Kosten der Un-
sicherheit und wirkt mithin kontraktiv auf das Kreditangebotsverhalten
der Banken. Die folgenden Ausfiihrungen beschrianken sich daher auf die
Betrachtung der Auswirkungen der erfolgten Anderungen des Hauptrefi-
nanzierungs- und des Einlagesatzes auf das Kreditangebotsverhalten der
Liquiditatsdefizitbanken. Die Ergebnisse lassen sich aber auf Wertpa-
pierkaufe tibertragen.

b) Banken in Peripherieldndern

In Abschnitt III. wurde gezeigt, dass die Einlagefazilitdt und die Refi-
nanzierungsgeschifte der EZB regional sehr unterschiedlich von den
Banken genutzt wurden. Banken in den sogenannten Peripherieldndern
nahmen relativ viel Liquiditdt in den Refinanzierungsgeschiften der
Zentralbank auf, nutzten jedoch auch die Einlagefazilitat. Grundsatzlich
konnen diese Banken somit im Sinn der bisherigen Ausfithrungen als Li-
quiditatsdefizitbanken angesehen werden. Welcher Effekt ging damit von
den Zinsdnderungen der EZB der letzten Jahre auf das Kreditangebots-
verhalten dieser Banken aus? In diesem Zusammenhang ist zwischen
zwel Arten von Liquiditdtskosten zu unterscheiden, die bei der Kredit-
vergabe anfallen und direkt von den Zinsdnderungen der EZB beein-
flusst werden. Dies sind zum einen die Finanzierungskosten des sicheren
Zentralbankgeldbedarfs, d.h. die Kosten fiir den Bedarf an Zentralbank-
geld, den die Banken mit Sicherheit kennen, und den sie tiber die Kredit-
aufnahme in den Refinanzierungsgeschaften der Zentralbank decken.
Zum anderen sind dies die beschriebenen Kosten des unsicheren Zent-
ralbankgeldbedarfs. Die Finanzierungskosten des sicheren Zentralbank-
geldbedarfs werden vom Hauptrefinanzierungssatz, die Kosten der Unsi-
cherheit vom Abstand zwischen dem Einlagesatz und dem Hauptrefinan-
zierungssatz bestimmt.
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Abbildung 7 zeigt die Verdnderungen der beiden Zinssétze seit dem
Jahr 2008. Die Senkungen des Hauptrefinanzierungssatzes reduzierten
die sicheren Finanzierungskosten des Zentralbankgeldbedarfs der Ban-
ken. Diese Zinssenkungen wirkten somit grundsétzlich expansiv auf das
Kreditangebot dieser Banken.

Weiterhin veranschaulicht Abbildung 7, dass der Abstand zwischen
dem Hauptrefinanzierungssatz und dem Einlagesatz von Mai 2009 bis
Mai 2013 gleich blieb. Verdnderungen des Einlagesatzes gingen immer
mit einer gleich starken Verinderung des Hauptrefinanzierungssatzes
einher. Damit verdnderten sich die Kosten der Unsicherheit nicht, so dass
von ihnen kein Impuls auf das Kreditangebotsverhalten der Banken aus-
ging. Im Mai und November 2013 senkte die EZB jedoch lediglich den
Hauptrefinanzierungssatz und beliefl den Einlagesatz bei null. Die Redu-
zierung des Abstandes zwischen den beiden Zinssédtzen verstiarkte den
von den Senkungen des Hauptrefinanzierungssatzes ausgehenden expan-
siven Effekt der Geldpolitik auf das Kreditangebot, da neben den siche-
ren Finanzierungskosten auch die Kosten der Unsicherheit reduziert
wurden.

Die Senkungen des Einlagesatzes in den negativen Bereich im Juni und
September 2014 bewirkten wiederum lediglich, dass der Abstand zum
Hauptrefinanzierungssatz konstant blieb. Die Kosten der Unsicherheit
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Datenquelle: Deutsche Bundesbank.
Abbildung 7: Schliisselzinssdtze des Eurosystems (in Prozent)
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adnderten sich folglich nicht, von ihnen ging damit kein Impuls auf das
Kreditangebotsverhalten der Liquiditdtsdefizitbanken aus. Anders hin-
gegen die Reduktion des Einlagesatzes im Dezember 2015. Er fiihrte da-
zu, dass die Kosten der Unsicherheit leicht gestiegen sind, so dass dieser
geldpolitische Impuls einen leicht kontraktiven Effekt auf das Kreditan-
gebotsverhalten der Banken in den Peripherieldndern des Eurogebietes
hatte.

Insgesamt hatten die bisher vorgenommenen Senkungen des Einlage-
satzes somit keinen direkten bzw. einen leicht kontraktiven Effekt auf
das Kreditangebot der Banken in den Peripherieldndern, wahrend die
Nichtanderung bei gleichzeitiger Senkung des Hauptrefinanzierungssat-
zes den expansiven Impuls der Geldpolitik verstarkte.

2. Liquiditdtsiiberschussbanken
a) Begriindung fiir das Halten von Uberschussliquiditit

Liquiditatsiiberschussbanken nehmen keinen Kredit in den Hauptrefi-
nanzierungsgeschiften der Zentralbank auf und verkaufen auch keine
Wertpapiere zur Liquiditatsbeschaffung. Sie erwarten, dass sie ohne eine
eigene, aktive Liquiditatsbeschaffung bei der Zentralbank iiber mehr Li-
quiditat verfiigen werden, als sie zur Erfillung ihrer Mindestreserve-
pflicht benotigen. Verdnderungen des Hauptrefinanzierungssatzes beein-
flussen somit nicht direkt ihre Kosten und damit auch nicht ihr Kre-
ditangebotsverhalten. Verdnderungen des Einlagesatzes haben hingegen
einen Einfluss auf ihre Kosten/Ertriage, und damit moglicherweise auch
auf ihr Kreditangebot. Die Wirkungsrichtung ist jedoch nicht eindeutig,
da zwei gegenlaufige Effekte auftreten konnen.

Auf der einen Seite Giben Senkungen des Einlagesatzes einen expansi-
ven Effekt auf das Kreditangebot der Liquiditédtsiiberschussbanken aus.
Senkungen des Einlagesatzes implizieren, dass das Halten von Uber-
schussliquiditat unattraktiver wird, so dass die Banken einen Anreiz ha-
ben, diese liber eine vermehrte Kreditvergabe abzubauen. Nimmt ein
Kunde einen Kredit bei einer Bank auf, wird neues Geld in Form von
Sichteinlagen geschopft. Ein Teil des neugeschépften Geldes verbleibt je-
doch nicht im Bankensektor, sondern wird bar abgehoben. Zusitzlich
miissen die Banken auch fiir die neugeschopften Sichteinlagen eine Min-
destreserve bei der Zentralbank halten. Mithin geht eine steigende Kre-
ditvergabe aufgrund der Bargeldabhebungen und der Mindestreserve-
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pflicht mit einem steigenden strukturellen Bedarf an Zentralbankgeld
einher, und die Uberschussliquiditit wird abgebaut. Es ist aber zu be-
riicksichtigen, dass eine vermehrte Kreditvergabe die Uberschussliquidi-
tat des Bankensektors nicht im gleichen Umfang abbaut, sondern nur in
dem Ausmal, wie mit der Kreditvergabe ein neuer struktureller Bedarf
an Zentralbankgeld (Mindestreservepflicht und Bargeldabziige) entsteht.
Im Euroraum betrégt die Bargeldhaltungsquote 14 % (Blanchard/Illing
(2014, S.130)). Der Mindestreservesatz auf Sichteinlagen betrégt derzeit
1%. Vergeben die Banken demnach einen Kredit von 100 Euro, ist dies
mit einem zusdtzlichen Bedarf an Zentralbankgeld von knapp 15 Euro
verbunden. Damit also eine bestehende Uberschussliquiditat iiber eine
vermehrte Kreditvergabe zur Ganze abgebaut wird, miisste die zusitzli-
che Kreditvergabe fast das Siebenfache der Uberschussliquiditit betra-
gen. Der Anreiz, Uberschussliquiditidt durch eine zunehmende Kreditver-
gabe abzubauen, besteht unabhingig vom Vorzeichen des Einlagesatzes.
Ist der Einlagesatz positiv, stellen die Zinsertrdge aus dem Halten der
Uberschussliquiditdt Opportunitidtskosten der Kreditvergabe dar. Eine
Senkung des Einlagesatzes reduziert diese Opportunititskosten, das Kre-
ditangebot der Uberschussbanken steigt. Ist der Einlagesatz negativ, be-
wirkt eine Senkung dieses Zinssatzes, dass die Kosten fiir das Halten der
Uberschussliquiditét steigen, so dass die Banken auch in dem Fall einen
Anreiz haben, Uberschussliquiditit iiber eine vermehrte Kreditvergabe
abzubauen.

Auf der anderen Seite konnen Senkungen des Einlagesatzes auch einen
kontraktiven Effekt auf das Kreditangebot der Uberschussbanken aus-
iiben. Dies ist der Fall, wenn die Uberschussliquiditét nicht zur Génze
abgebaut wird, da beispielsweise nicht hinreichend viele Projekte vor-
handen sind, die die Banken zu finanzieren bereit sind oder das Eigenka-
pital der Banken fiir eine zusétzliche Kreditvergabe nicht ausreicht. Eine
Senkung des Einlagesatzes fiihrt dann bei den Uberschussbanken zu ei-
ner Reduktion ihrer Ertrége oder, bei einem negativen Einlagesatz, zu
einer Erhohung ihrer Kosten. In beiden Féllen sinkt die Profitabilitat der
Banken (siehe auch Cceuré (2014)). Fangen die Banken die gesunkene
Profitabilitat tiber ihre Kreditseite auf, haben die Senkungen des Einla-
gesatzes eine kontraktive Wirkung auf die Kreditvergabe der Banken
(siehe auch Goodhart (2013)). Alternativ konnen die Banken auf die sin-
kende Profitabilitdt mit einer niedrigeren Verzinsung ihrer Kundeneinla-
gen oder hoheren Gebiihren reagieren.
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b) Banken in Kernldndern

In Abschnitt III. wurde beschrieben, dass im Euroraum Geschéaftsban-
ken in den Kernldndern der Wahrungsunion Liquiditatsiiberschussban-
ken wurden, da sie ,von auBlen“, ohne eigenes aktives Liquiditdtsma-
nagement massive Liquiditdtszufliisse zu verzeichnen hatten. Welchen
Einfluss hatten die in Abbildung 7 dargestellten Zinssenkungen der EZB
somit auf das Kreditangebot dieser Banken? Die Senkungen des Hauptre-
finanzierungssatzes hatten keinen direkten Einfluss auf die Kosten der
Banken und damit auf ihr Kreditangebotsverhalten, da sie keinen Kredit
in den Hauptrefinanzierungsgeschéften der Zentralbank aufnahmen. An-
ders verhielt es sich bei den Senkungen des Einlagesatzes.

Auf der einen Seite wirkten die Senkungen des Einlagesatzes expansiv,
da sie das Halten von Uberschussliquiditit im Vergleich zur Kreditverga-
be unattraktiver machten, die Banken also einen Anreiz hatten, iber eine
vermehrte Kreditvergabe Uberschussliquiditdt abzubauen. Die Kapital-
flucht aus den Peripherieldndern sowie die Wertpapierankéufe durch die
EZB fithrten jedoch bei einigen Banken in den Kernldndern zu so hohen
Liquiditatstiberschiissen, dass es gar nicht moglich war, diese durch eine
vermehrte Kreditvergabe vollstdndig abzubauen. Dies wird insbesondere
dadurch deutlich, dass selbst ein Einlagesatz von null oder spiter sogar
ein ,,Strafzins“ keinen vollstindigen Abbau der Uberschussliquiditit be-
wirkten. Diese Banken waren somit gezwungen, Uberschussliquiditit zu
halten. Die Senkungen des Einlagesatzes fiihrten folglich zu steigenden
Kosten/sinkenden Ertragen dieser Banken. In Deutschland scheint die
gesunkene Profitabilitdt eher durch eine Anpassung auf der Einlagen-
als auf der Kreditseite begegnet worden zu sein, da die Zinsséatze auf
Bankeinlagen in dem relevanten Zeitraum stetig gesunken sind (siehe
Deutsche Bundesbank (2015a, S. 34)).13

Insgesamt diirfte damit von dem sinkenden Einlagesatz ein expansiver
Impuls auf das Kreditangebotsverhalten der Liquiditatsiiberschussban-

13 So sank von Juni 2014 bis Juni 2015 der Effektivzinssatz deutscher Banken
auf Einlagen privater Haushalte mit einer vereinbarten Laufzeit bis zu zwei Jah-
ren von 0.83 % auf 0.54 %, mit einer vereinbarten Laufzeit von tiber zwei Jahren
von 1.95% auf 1,75 % (Gesamtbestand). Bei neu abgeschlossenen Geschéften fiel
die Senkung stérker aus: Hier sanken die Zinssétze von 0.63 % auf 0.29 % (Lauf-
zeit bis ein Jahr), von 0.97 % auf 0.7 % (Laufzeit von einem Jahr bis unter zwei
Jahren) und von 1.37 % auf 0.88 % (Laufzeit Giilber zwei Jahre) (Deutsche Bundes-
bank 2015b, S. 44*-45%)). Im gleichen Zeitraum sank der Einlagesatz bei der EZB
von 0 auf —-0.2 %.

Credit and Capital Markets 2/2016



Der Einfluss des Einlagesatzes auf das Kreditangebot der Banken 241

ken ausgegangen sein. Es bestand der Anreiz, die mit den Senkungen re-
lativ teurer werdende Uberschussliquiditét {iber eine vermehrte Kredit-
vergabe abzubauen. Da diese liber eine vermehrte Kreditvergabe jedoch
nur zu einem geringen Teil abgebaut werden kann, wird der von der Sen-
kung des Einlagesatzes ausgehende direkte expansive Effekt auf das
Kreditangebot der Uberschussbanken jedoch eher gering ausgefallen
sein.

Fir die beschriebenen Effekte des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe
der Uberschussbanken ist das Vorzeichen des Einlagesatzes irrelevant. Es
sei jedoch darauf hingewiesen, dass fiir die Effizienz der Kreditvergabe
der Uberschussbanken das Vorzeichen eine Rolle spielen kann, da es sich
bei den Kosten/Ertrigen, die aus dem Halten der Uberschussliquiditét
resultieren, um externe Kosten/Ertrage handelt, da die Liquiditat den
Baken von auflen, ohne ihr eigenes aktives Zutun zugeflossen ist (Kapi-
talflucht, Wertpapierankidufe der EZB auflerhalb des Bankensektors). So-
lange der Einlagesatz der EZB positiv ist, handelt es sich bei der Verzin-
sung dieser Uberschussliquiditdt um externe Ertrige. Sie wirkt wie eine
Subvention. Ist der Einlagesatz negativ, fithrt die Uberschussliquiditét
hingegen zu einer zusétzlichen Belastung der entsprechenden Banken.
Die an die EZB zu leistenden Zinszahlungen wirken wie eine Steuer.

V. Zusammenfassung

Die Geldpolitik der EZB ist seit dem Herbst 2008 durch starke Zins-
senkungen und eine massive Liquiditdtsausweitung gepriagt. Die Zins-
senkungen fiihrten erstmalig in der Geschichte der EZB zu einem nega-
tiven Einlagesatz. Die Liquiditdtsausweitung generierte eine massive
Uberschussliquiditdt im Bankensektor des Euroraums, die sich unter-
schiedlich iiber die einzelnen Lé&nder verteilte. Insbesondere Banken in
Kernldndern der Wihrungsunion verzeichneten eine hohe Uberschussli-
quiditit. Ein GroBteil dieser Uberschussliquiditit resultierte jedoch nicht
aus ihrer aktiven Liquiditatsaufnahme, sondern ist ihnen von auflen zu-
geflossen.

Die Uberschussliquiditit spiegelt sich in entsprechend hohen Einlagen
der Geschéiftsbanken beim Eurosystem wider. Seit dem Herbst 2008
spielt der Einlagesatz der EZB somit fiir die Kosten bzw. Ertridge der
Banken eine wesentliche Rolle. Vor diesem Hintergrund hat dieser Bei-
trag untersucht, welcher Einfluss grundsétzlich von Verdnderungen des
Einlagesatzes auf das Kreditangebotsverhalten der Banken im Euroraum
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ausgeht. Es wurde argumentiert, dass diesbeziiglich zwischen Liquidi-
tatsdefizit- und Liquiditatsiiberschussbanken unterschieden werden
muss, da diese unterschiedliche Griinde fiir das Halten von Uberschuss-
liquiditat aufweisen.

Halten Liquiditatsdefizitbanken auf ihren Konten beim Eurosystem
tberschiissige Liquiditat, ist dies das Resultat ihrer Unsicherheit iiber
ihren tatsdchlichen Liquiditdtsbedarf. Die Kosten dieser Unsicherheit
werden vom Abstand zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und dem
Einlagesatz der Zentralbank bestimmt. Bis zum Dezember 2015 &nderten
die Senkungen des Einlagesatzes der EZB diesen Abstand nicht, so dass
von diesen Senkungen kein zusétzlicher Impuls auf das Kreditangebots-
verhalten der Liquiditatsdefizitbanken, und damit der Banken in den Pe-
ripherielandern der Wahrungsunion ausging. Die Senkung des Einlage-
satzes im Dezember 2015 erhohte diesen Abstand jedoch leicht. Folglich
stiegen fiir diese Banken die Kosten der Unsicherheit, so dass dieser
geldpolitische Impuls eine leicht kontraktive Wirkung auf das Kreditan-
gebotsverhalten dieser Banken hatte.

Der Effekt einer Senkung des Einlagesatzes auf das Kreditangebotsver-
halten der Liquiditatsiiberschussbanken ist nicht eindeutig. Senkungen
des Einlagesatzes wirken einerseits expansiv auf ihr Kreditangebotsver-
halten, da sie ihre Opportunitdatskosten der Kreditvergabe reduzieren.
Andererseits konnen die Senkungen des Einlagesatzes aber auch einen
negativen Einfluss auf das Kreditangebotsverhalten dieser Banken ha-
ben, da sie ihre Profitabilitat reduzieren. In Bezug auf das Kreditange-
botsverhalten der Liquiditatsiiberschussbanken im Euroraum, die sich in
den Kernldndern der Wahrungsunion befinden, ist davon auszugehen,
dass die bisherigen Senkungen des Einlagesatzes leicht expansiv wirkten.

Fiir den Effekt von Verdnderungen des Einlagesatzes auf das Kreditan-
gebotsverhalten der Banken sowohl in den Peripherie- als auch in den
Kernlédndern der Wahrungsunion ist das Vorzeichen des Einlagesatzes ir-
relevant. Es ist jedoch zu bedenken, dass bei den Liquiditatsiiberschuss-
banken in den Kernlindern das Halten von Uberschussliquiditit mit ex-
ternen Effekten verbunden ist. Dies bedeutet, dass ein positiver Einlage-
satz wie eine Subvention und ein negativer Einlagesatz wie eine Steuer
fiir diese Banken wirkt.
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