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Abstract

Mit einer extremen Niedrigzinspolitik, die mit negativen Einlagesätzen einhergeht,

versucht die Europäische Zentralbank, die Kreditvergabe im Euroraum zu stimu-

lieren. Dieser Beitrag diskutiert, welchen Ein�uss Veränderungen des Einlagesatzes

auf das Kreditangebot der Banken haben. Es wird argumentiert, dass eine Sen-

kung des Einlagesatzes, die den Abstand zwischen dem Hauptre�nanzierungssatz

und dem Einlagesatz erhöht, kontraktiv auf das Kreditangebot in den Peripherie-

ländern wirkt. In den Kernländern ist der E�ekt nicht eindeutig. Für die E�ekte

in beiden Regionen ist es unerheblich, ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist.

Aber ein negativer Einlagesatz wirkt bei einigen Banken in den Kernländern wie

eine zusätzliche �steuerliche� Belastung.
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1 Einleitung

Die anhaltend niedrige In�ationsrate im Euroraum1 verbunden mit einer rückläu�-

gen Kreditvergabe der Banken an den privaten Sektor, insbesondere in den Periphe-

rieländern, veranlasst das Eurosystem2 eine extreme Niedrigzinspolitik zu verfolgen.

Diese Niedrigzinspolitik geht mit negativen Zinssätzen auf die von Kreditinstituten

gehaltenen Einlagen beim Eurosystem einher. Das Ziel dieser Politik ist es, die Kre-

ditvergabe zu stimulieren, um somit positive Impulse auf die aggregierte Nachfrage

und damit das Preisniveau zu generieren (Draghi, 2014a,b; C÷uré, 2014).

Mit dem negativen Einlagesatz hat die Europäische Zentralbank (EZB) einen Weg

eingeschlagen, den bislang erst drei Zentralbanken gewählt haben, die Danmarks

Nationalbank, die Sveriges Riksbank und die Schweizerische Nationalbank. Die dä-

nische Zentralbank erhob erstmalig von Juli 2012 bis April 2014 einen negativen

Einlagesatz. Seit September 2014 ist dieser Satz erneut negativ. Die schweizer Zen-

tralbank erhebt seit Januar 2015 einen negativen Einlagesatz. Beide Zentralbanken

wollten damit in erster Linie den hohen Kapitalzu�üssen in ihre Länder und dem

damit einhergehenden Aufwertungsdruck auf ihre Währungen entgegenwirken.3 In

Schweden wurde der Einlagesatz von Juli 2009 bis September 2010 auf -0,25 Pro-

zent gesenkt. Da die Einlagefazilität aber faktisch nicht genutzt wurde, wird die

Bedeutung dieser Politik als eher gering eingestuft (Klose, 2013). Im Zuge ihrer

allgemeinen Zinssenkungen wählte die schwedische Zentralbank im Juli 2014 jedoch

erneut einen negativen Einlagesatz. Auf diese Senkung des Einlagesatzes ist sie je-

doch explizit nicht näher eingegangen. Die Zentralbank begründete die allgemeine

1 Die In�ationsrate (Jahresänderungsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex) lag im
Jahr 2014 bei 0,4 % und im Durchschnitt der ersten vier Monate des Jahres 2015 bei -0,25 %.
Das Zielin�ationsrate des Eurosystems liegt bei unter, aber nahe 2 %.

2 Der Begri� Eurosystem steht für die Institutionen, die im Euroraum für die Geldpolitik verant-
wortlich sind. Dies sind die Europäische Zentralbank (EZB) und die nationalen Zentralbanken
im Euroraum. Zur Vereinfachung werden die Begri�e EZB und Eurosystem im Folgenden syn-
onym verwendet.

3 Zu den entsprechenden Entscheidungen der dänischen Zentralbank siehe Danmarks Natio-
nalbank (2012, 2014), zu den entsprechenden Entscheidungen der schweizer Zentralbank
siehe Schweizerische Nationalbank (2014, 2015).
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Zinssenkung damit, einen positiven E�ekt auf das, gemessen an der Zielin�ations-

rate, zu niedrige Preisniveau generieren zu wollen (Sveriges Riksbank, 2014).

Aufgrund der unterschiedlichen institutionellen Rahmenbedingungen können die

ohnehin geringen Erfahrungen dieser Länder mit negativen Einlagesätzen nur be-

grenzt auf den Euroraum übertragen werden. Der vorliegende Beitrag diskutiert

daher unter Berücksichtigung der institutionellen Bedingungen im Euroraum, die

möglichen E�ekte einer Senkung des Einlagesatzes auf das Kreditangebot der Ban-

ken (und damit auf die geldpolitische Transmission) im Euroraum.

Es wird argumentiert, dass die Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe

von Banken in Kernländern der Währungsunion, welche die Einlagefazilität auf-

grund massiver Einlagenzu�üsse nutzen, nicht eindeutig kontraktiv oder expansiv

wirkt. Auf der einen Seite sinken für diese Banken die Opportunitätskosten der Kre-

ditvergabe, sodass der Anreiz steigt, vermehrt Kredite zu vergeben. Auf der anderen

Seite sinkt aber auch ihre Pro�tabilität, was sich negativ auf ihre Kreditvergabe aus-

wirkt. Auf das Kreditangebot von Banken in den Peripherieländern, welche die Ein-

lagefazilität als Folge unsicherer Liquiditätsbedarfe nutzen, wirkt eine Senkung des

Einlagesatzes, der den Abstand zum höheren Hauptre�nanzierungssatz vergröÿert,

kontraktiv. Ausschlaggebend ist, dass diese Banken zuvor in den Hauptre�nanzie-

rungsgeschäften der Zentralbank mehr Liquidität aufgenommen haben, als sie später

tatsächlich benötigten. Eine entsprechende Senkung des Einlagesatzes erhöht damit

ihre Kosten der Unsicherheit und wirkt folglich kontraktiv auf ihr Kreditangebot.

Bei keinem der beschriebenen kontraktiven oder expansiven E�ekte spielt es eine

Rolle, ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist.

Im Folgenden wird in Abschnitt 2 zunächst ein kurzer Literaturüberblick gege-

ben. In Abschnitt 3 wird der institutionelle Rahmen skizziert, in dem die Banken im

Euroraum ihr Liquiditätsmanagement im Zusammenspiel mit der EZB durchführen.

Stilisierte Fakten zur Kreditvergabe sowie zum Liquiditätsbedarf der Banken im Eu-

roraum und deren Bereitstellung werden in Abschnitt 4 präsentiert. Anschlieÿend

werden in Abschnitt 5 theoretische Grundlagen vorgestellt und darauf aufbauend

die verschiedenen E�ekte einer Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe der
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Banken erläutert. In Abschnitt 6 werden die daraus resultierenden Implikationen für

den Euroraum zusammengetragen, bevor in Abschnitt 7 eine kurze Zusammenfas-

sung der Arbeit erfolgt.

2 Literatur

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

die Diskussion um negative Zinssätze ein. Zum anderen ergänzt er die Literatur, die

sich mit den ständigen Fazilitäten einer Zentralbank befasst.

Im Zuge der Niedrigzinspolitik der letzten Jahre wurde die Diskussion um nega-

tive Zinssätze wieder aktuell.4 Diese ist trotz des de facto seltenen Einsatzes dieses

Instruments schon relativ alt. Sie geht auf den Vorschlag Silvio Gesells aus dem

späten 19. Jahrhundert zurück, 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 Rechengröÿe

darstellen und damit die Verwendung negativer Zinssätze grundsätzlich möglich ist.

Das Besondere an negativen Zinssätzen sei eher ein psychologischer E�ekt, wie die

Gewöhnung an die Verwendung negativer Zahlen zur Lösung mathematischer Pro-

bleme. Die Senkung von Zinssätzen 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 Zentral-

bank darstellt, sind Banken nur dann bereit, für die Nutzung der Einlagefazilität

einen �Strafzins� zu zahlen, wenn diese Kosten geringer als die Lagerhaltungs- und

Besicherungskosten der Bargeldhaltung sind (Thornton, 1999). Buiter (2010)

beschreibt verschiedene Möglichkeiten, wie die Kosten der Bargeldhaltung erhöht

und somit die Begrenzung der Zinsen nach unten gelockert werden können. Wer-

den beispielsweise nur noch Geldscheine in geringer Stückelung produziert, werden

mehr Geldscheine benötigt, und die Kosten der Bargeldhaltung steigen. Buiter ar-

4 Einen Überblick über diese Diskussion liefern Ilgmann/Menner (2011).
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gumentiert zudem, dass dies insbesondere für die Schattenwirtschaft einen Nachteil

darstellen würde und somit positive Externalitäten hervorrufen könnte. Mit der voll-

ständigen Abscha�ung von Bargeld, der Besteuerung von Bargeld und der Abschaf-

fung der Funktion von Bargeld als Numéraire zeigt Buiter drei Alternativen auf,

die eine Zinsuntergrenze für Einlagen bei der Zentralbank aufheben bzw. erheblich

senken würden.

Auch Goodhart (2013) diskutiert die Folgen eines negativen Einlagesatzes. Er

argumentiert, dass dieser in erster Linie zu einem Rückgang der Pro�tabilität der

Banken führen würde, da diese die damit verbundenen Kosten nicht an die Kunden

weitergeben würden.

Im Euroraum haben die Banken die Möglichkeit, über Nacht überschüssige Liqui-

dität bei der Zentralbank in der Einlagefazilität anzulegen oder zusätzliche Liqui-

dität über die Spitzenre�nanzierungsfazilität aufzunehmen. Berentsen/Monnet

(2008) argumentieren in einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell, dass diese Fazili-

täten ein eigenes geldpolitisches Instrument darstellen. Sie zeigen, dass über Verän-

derungen der Zinssätze auf die Fazilitäten eine kontraktive oder expansive Geldpo-

litik durchgeführt werden kann, ohne dass es einer Änderung des Hauptre�nanzie-

rungssatzes bedarf.

Der Groÿteil der Literatur, die sich mit den ständigen Fazilitäten der Zentralbank

beschäftigt, beschränkt sich jedoch auf die Analyse des Ein�usses der Fazilitäten

auf den Interbankenmarkt und das Liquiditätsmanagement der Geschäftsbanken.

So untersucht Furfine (2003) die Rolle der Fazilitäten in Bezug auf den Anreiz der

Banken, am Interbankenmarkt teilzunehmen. Bindseil et al. (2006) analysieren

inwiefern Veränderungen des Korridors, den die Zinssätze auf die Fazilitäten um

den Hauptre�nanzierungssatz bilden, das Halten von Überschussreserven der Ge-

schäftsbanken beein�ussen. Whitesell (2006) vergleicht das Korridorsystem mit

dem Instrument der Mindestreserve zur Reduktion der Volatilität des Zinssatzes

am Interbankenmarkt. Bernhardsen/Kloster (2010) vergleichen hingegen das

Korridorsystem mit einem ��oor system� in Bezug auf die Fähigkeit in Krisen Zen-

tralbankgeld bereitzustellen und den Zins am Interbankenmarkt zu kontrollieren.
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Cassola/Huetl (2010) untersuchen u. a. die Bedeutung der Fazilitäten für den

Verlauf dieses Zinssatzes in der ersten Phase der Finanzkrise von 2007 bis 2008.

Auch Pérez Quirós/Rodríguez Mendizábal (2006, 2012) setzen sich mit der

Bedeutung der Fazilitäten für den Interbankenmarkt auseinander. In der früheren

Arbeit zeigen sie, dass die Fazilitäten, verbunden mit einer im Durchschnitt zu erfül-

len Mindestreserveanforderung, ein stark wirksames Instrument zur Stabilisierung

des Zinssatzes am Interbankenmarkt sind. In ihrer späteren Arbeit fokussieren sie

sich auf die Bedeutung der Fazilitäten für die Nachfrage nach Zentralbankgeld am

Interbankenmarkt.

Die Ausführungen in der vorliegenden Arbeit basieren auf den theoretischen Über-

legungen von Bucher et al. (2015). Sie analysieren nicht nur den Ein�uss der Fa-

zilitäten auf den Interbankenmarkt, sondern auch auf das Kreditangebotsverhalten

von Geschäftsbanken an die Nichtbanken. Die Fazilitäten stellen somit ein eigen-

ständiges geldpolitisches Instrument dar.

3 Institutioneller Rahmen

Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist die Gewährleistung von Preisstabilität im

Euroraum. Nur soweit dieses Ziel nicht beeinträchtigt wird, soll das Eurosystem die

allgemeine Wirtschaftspolitik der Gemeinschaft unterstützen. In erster Linie ver-

sucht die EZB durch Änderungen der Zinssätze, zu denen die Geschäftsbanken bei

ihr einen Kredit aufnehmen bzw. Liquidität anlegen können, ihr Ziel zu erreichen.

Änderungen dieser Schlüsselzinssätze beein�ussen über verschiedene Transmissions-

kanäle das Preisniveau und möglicherweise die gesamtwirtschaftliche Produktion.

Im Euroraum spielt der Zinskanal bei der Übertragung geldpolitischer Impulse eine

entscheidende Rolle.5

Ein funktionierender Zinskanal kann wie folgt skizziert werden. Die Geschäftsban-

ken benötigen Zentralbankgeld. Dieses besteht aus Einlagen der Geschäftsbanken auf

5 Für entsprechende empirische Analysen siehe z. B. �ihák et al. (2009) sowie Angeloni
et al. (2003).
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ihren Konten bei der Zentralbank und dem Bargeldumlauf. Im Euroraum benötigen

die Geschäftsbanken Zentralbankgeld zur Abdeckung eines strukturellen Liquiditäts-

de�zits und zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs ihrer Kunden. Die Banken weisen

aufgrund von sogenannten autonomen Faktoren, wie z. B. den Bargeldabhebungen

ihrer Kunden, und aufgrund der Mindestreservep�icht ein strukturelles Liquiditäts-

de�zit auf.6 Dieses kann nur durch die Zentralbank gedeckt werden, da sie das Mo-

nopol zur Produktion von Zentralbankgeld besitzt. Die Zentralbank legt den Preis

für diese Liquidität fest und hat somit einen Ein�uss auf die Kosten der Banken.

Ferner benötigen die Banken zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs Zentralbankgeld,

da diese im Euroraum zum gröÿten Teil über die Konten der Geschäftsbanken beim

Eurosystem erfolgt. Sieht die Zentralbank die Gefahr einer In�ation, erhöht sie die

Zinsen, zu dem die Geschäftsbanken einen Kredit bei ihr aufnehmen können. Da-

mit wird Zentralbankgeld teurer und die Kosten der Banken steigen. Dies führt zu

höheren Zinssätzen, die Haushalte und Unternehmen für Bankkredite zahlen müs-

sen, sodass es zu einem Rückgang der Kreditvergabe kommt. Dieser Rückgang führt

zu einer sinkenden Konsum- und Investitionsnachfrage. Die gesamtwirtschaftliche

Nachfrage geht zurück, was dämpfend auf das Preisnivesau wirkt.

Im Euroraum stellt die Zentralbank das vom Geschäftsbankensektor benötigte

Zentralbankgeld in erster Linie über ihre Hauptre�nanzierungs- und längerfristi-

gen Re�nanzierungsgeschäfte zur Verfügung. Bei beiden Geschäften handelt es sich

um Kredite, die den Geschäftsbanken von der Zentralbank über Tenderverfahren

zur Verfügung gestellt werden. Die �Benchmark-Zuteilung� in den Hauptre�nanzie-

rungsgeschäften entspricht dem Betrag, den der Bankensektor insgesamt zur Ab-

deckung seines verbleibenden strukturellen Liquiditätsbedarfs benötigt. Die Zen-

tralbank kann die Liquiditätszuteilung in den Tenderverfahren rationieren, wenn

beispielsweise die Gebote der Banken die �Benchmark-Zuteilung� übersteigen. Ratio-

niert die Zentralbank die Liquiditätszuteilung in den Tenderverfahren nicht, spricht

man von Vollzuteilung.

6 Im Rahmen des Mindestreservesystems verlangt die EZB von den Geschäftsbanken P�icht-
einlagen bei ihr zu unterhalten.
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Neben den Haupt- und längerfristigen Re�nanzierungsgeschäften stellen die stän-

digen Fazilitäten ein weiteres geldpolitisches Instrument der EZB dar. Die Einlage-

fazilität ermöglicht es den Banken, die einen Überschuss an Zentralbankgeld aufwei-

sen, diesen über Nacht bei der EZB anzulegen. Banken mit einem Liquiditätsde�zit

können dieses durch die Inanspruchnahme der Spitzenre�nanzierungsfazilität (Kre-

ditfazilität) über Nacht ausgleichen. Die Zinssätze auf diese Fazilitäten bilden einen

Korridor um den Zinssatz auf die Hauptre�nanzierungsgeschäfte. Der Zinssatz auf

die Einlagefazilität ist niedriger, der auf die Kreditfazilität höher als der Hauptre�-

nanzierungssatz.7

4 Stilisierte Fakten

4.1 Kreditvergabe 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

2009 positive Kreditwachstumsraten auf. Insbesondere die Kreditvergabe an Un-

ternehmen stieg bis April 2008 mit Wachstumsraten von bis zu 15 % stark an.

Während der Finanzkrise ist die Kreditvergabe im Euroraum eingebrochen, sodass

in den Jahren 2009 und 2010 erstmals seit Bestehen der Währungsunion negative

Wachstumsraten verzeichnet wurden. Nach einer kurzen Erholung setzte sich die

rückläu�ge Entwicklung, insbesondere bei den Kreditvergabe an Unternehmen, je-

doch fort. Den Unternehmenssektor betre�end weist der Euroraum nun seit dem

Jahr 2012 durchgängig negative Kreditwachstumsraten auf.

Die Kreditwachstumsraten der einzelnen Euroländer weisen deutliche Unterschie-

de auf. Bis zur Finanzkrise konnten insbesondere Peripherieländer, wie Griechen-

land, Irland und Spanien, überdurchschnittlich hohe Kreditwachstumsraten ver-

7 Für einen Überblick über die Liquiditätssteuerung des Eurosystems siehe European Cen-
tral Bank (2002). Eine ausführliche Beschreibung der geldpolitischen Instrumente des Eu-
rosystems ist zu �nden bei European Central Bank (2012). Die geldpolitischen Sonder-
maÿnahmen, die im Zuge der Finanzkrise ergri�en wurden, werden dargestellt von European
Central Bank (2011) sowie Cour-Thimann/Winkler (2013).
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Abbildung 1: Kreditvergabe der Geschäftsbanken im Euroraum an den privaten
Sektor (jährliche Wachstumsraten in Prozent)
Datenquelle: EZB

zeichnen. Im Gegenzug �el in diesen Ländern der Einbruch der Kreditvergabe wäh-

rend der Finanzkrise jedoch auch überdurchschnittlich stark aus. In den Kernlän-

dern, wie Deutschland und Finnland, war die Kreditvergabe hingegen im gesam-

ten Zeitraum deutlich weniger volatil. Das derzeit negative Kreditwachstum im

Euroraum wird im Wesentlichen durch die Entwicklung in den Peripherieländern

getrieben. Während in den Kernländern überdurchschnittliche, gröÿtenteils positi-

ve Wachstumsraten zu beobachten sind, weisen insbesondere Irland, Portugal und

Spanien Raten von unter -5 % auf.8

4.2 Liquiditätsbedarf 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 Hauptre�nanzierungssatz

8 Die entsprechenden Daten für die Bankenkreditvergabe in den einzelnen Län-
dern des Euroraums sind im Statistical Data Warehouse der EZB abrufbar
(http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000003158).
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Abbildung 2: EONIA und Schlüsselzinssätze der EZB (in Prozent)
Datenquelle: Deutsche Bundesbank

zunächst schrittweise von 4,25 % auf 1 % herab (siehe Abbildung 2). Im Zuge der

aktuellen Entwicklung wurde der Hauptre�nanzierungssatz auf den bislang niedrig-

sten Wert von 0,05 % gesenkt. Während der Spitzenre�nanzierungssatz bei 0,3 %

liegt, ist der Einlagesatz seit Juni 2014 negativ und liegt derzeit bei -0,2 %. Somit

bilden die Zinssätze auf die Fazilitäten wieder einen symmetrischen Korridor um

den Hauptre�nanzierungssatz.

Neben der Senkung der Zinssätze änderte die EZB im Oktober 2008 ihre Liquidi-

tätsvergabepolitik. Im Rahmen ihrer Tenderverfahren bedient sie nun jede Nachfrage

vollständig, solange die Banken über hinreichend Sicherheiten verfügen. Diese Voll-

zuteilungspolitik führte zu einem deutlichen Anstieg der Nutzung der Re�nanzie-

rungsgeschäfte, wie aus Abbildung 3a ersichtlich wird. Ende 2011 und Anfang 2012

spitzte sich die Staatsschuldenkrise im Euroraum zu, von der auch der Bankensektor

betro�en war. Im Zuge dessen vergröÿerte die EZB ihre Liquiditätsbereitstellung ein

weiteres Mal. In dieser Zeit wurden längerfristige Re�nanzierungsgeschäfte mit einer

bis dato auÿergewöhnlich langen Laufzeit von drei Jahren bereitgestellt, die aufgrund

ihrer erho�ten Durchschlagskraft auch als �Dicke Berthas� bezeichnet werden.
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Datenquelle: EZB

Beide Maÿnahmen führten dazu, dass die Banken insgesamt deutlich mehr Liqui-

dität aufnahmen, als zur Deckung ihres strukturellen Liquiditätsbedarfs notwendig

war. Seit dem Beginn der Vollzuteilungspolitik im Oktober 2008 ist eine systemati-

sche Abweichung der Liquiditätsbereitstellung vom strukturellen Liquiditätsbedarf,

die in Abbildung 4 in dem Abstand zwischen der roten und der grünen Linie ver-

anschaulicht wird, zu beobachten. Mit der Bereitstellung der �Dicken Berthas� hat

diese Abweichung deutlich zugenommen. Die im Rahmen der Vollzuteilung entstan-

dene Überschussliquidität führte dazu, dass der Zins am Interbankenmarkt (EONIA)

nicht mehr eng um den Hauptre�nanzierungszins �uktuierte, sondern am unteren

Ende des Zinskorridors nahe am Einlagesatz lag (siehe Abbildung 2). Gleichzeitig

entwickelte sich spiegelbildlich erstmals eine systematische Nutzung der Einlagefa-

zilität, wie Abbildung 3b zeigt. Seit Juli 2012 spiegelt die Nutzung dieser Fazilität

jedoch das Ausmaÿ der Überschussliquidität nicht mehr adäquat wider. Zu diesem

Zeitpunkt wurde der Zinssatz der Einlagefazilität auf null gesenkt. Da die Umschich-

tung einen erhöhten Arbeitsaufwand darstellt, haben Banken seither einen geringe-

ren Anreiz, überschüssige Guthaben von ihren regulären Girokonten bei der Zen-
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tralbank in die Einlagefazilität umzuschichten. Seit der Einführung eines negativen

Einlagesatzes muss dieser auch auf die Einlagen der Girokonten entrichtet werden.

Andernfalls würden die Banken ihre gesamten Guthaben nur auf dem Girokonto

halten und die Wirkung eines negativen Einlagesatzes würde gänzlich verpu�en.

Neben der allgemeinen Liquiditätsausweitung veranschaulicht Abbildung 3, dass

die Nutzung der Hauptre�nanzierungsgeschäfte sowie der Fazilitäten in den einzel-

nen Ländern im Euroraum sehr unterschiedlich ist. Wurde vor der Finanzkrise mehr

als die Hälfte der Liquidität aus den Hauptre�nanzierungsgeschäften von der EZB

an deutsche Banken vergeben, sank dieser Anteil in den letzten Jahren stetig. In

der Finanz- und später der Staatsschuldenkrise waren es überwiegend die Periphe-

rieländer, welche die Liquiditätsbereitstellung der EZB in Anspruch nahmen. Die

�Dicken Berthas� wurden insbesondere von spanischen, italienischen und französi-

schen Banken nachgefragt. Während italienische Banken die aufgenommene Liqui-

dität tatsächlich benötigten und die Einlagefazilität fast nicht nutzen, platzierten

die französischen Banken fast die Hälfte sowie die spanischen Banken in etwa ein

Viertel der aufgenommenen Liquidität anschlieÿend in der Einlagefazilität. Darüber

hinaus wurde diese Fazilität aber auch von Banken in Kernländern des Euroraums,

wie Deutschland und Finnland, genutzt, obwohl sie nur sehr begrenzt Liquidität in

den Re�nanzierungsgeschäften aufgenommen haben. Während der Krisenzeit haben

sich somit insbesondere in diesen Ländern Banken entwickelt, die systematisch über

�zu viel� Liquidität verfügten und somit als Überschussbanken bezeichnet werden

können.

5 Theoretische Grundlage

5.1 Modellrahmen

Die theoretische Grundlage dieses Beitrags bilden Überlegungen, die auf dem Mo-

dell von Bucher et al. (2015) aufbauen. Anders als bei Bucher et al. (2015)

wird hier explizit die Heterogenität von Banken berücksichtigt. Die Grundzüge kön-
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nen wie folgt dargestellt werden. Es wird ein Bankensektor mit einer Vielzahl von

Banken betrachtet. Die Banken vergeben Kredite und schreiben die entsprechenden

Beträge ihren Kreditkunden auf deren Sichteinlagenkonten gut. Die Bankkunden

nutzen dieses neu geschöpfte Geld, um Zahlungen zu tätigen. Sie tätigen diese zum

einen per Überweisung auf das Konto anderer Bankkunden und zum anderen in

bar. Für Letztere heben sie entsprechend Bargeld von ihrem Konto ab. Die Bar-

geldabhebungen führen bei allen Banken zu Einlagenab�üssen. Die Zahlungen per

Überweisung hingegen implizieren, dass einige Banken einen Zu�uss an Einlagen

aufweisen, andere einen Ab�uss. Aufgrund der Bargeldabhebungen weist der Ban-

kensektor als Ganzes ein strukturelles Liquiditätsde�zit auf, welches nur durch die

Zentralbank gedeckt werden kann. Sie besitzt das Monopol zur Bargeldprodukti-

on. Für den Ausgleich möglicher Einlagenab�üsse als Folge des Überweisungsver-

kehrs bedarf es jedoch nicht unbedingt der Zentralbank. Der Überweisungsverkehr

impliziert keinen strukturellen Liquiditätsbedarf des Bankensektors. Gibt es einen

funktionierenden Interbankenmarkt, können die aus dem Überweisungsverkehr re-

sultierenden unterschiedlichen Liquiditätsbedarfe der einzelnen Banken vollständig

über den Interbankenmarkt ausgeglichen werden.

Eine Bank kann für ihren Liquiditätsausgleich Transaktionen mit der Zentralbank

tätigen oder den Interbankenmarkt nutzen. Sie kann sich bei der Zentralbank Li-

quidität bescha�en, indem sie einen Kredit in den Hauptre�nanzierungsgeschäften

der Zentralbank aufnimmt. Zu dem entsprechenden Zinssatz, dem Hauptre�nanzie-

rungssatz, kann sie unbegrenzt Liquidität aufnehmen. Ferner besteht für jede Bank

die Möglichkeit, einen Kredit in der von der Zentralbank angebotenen Kreditfazi-

lität aufzunehmen. Die Zentralbank bietet zudem eine Einlagefazilität an, in der

die Banken überschüssige Liquidität anlegen können. Die Zinssätze auf die Fazilitä-

ten bilden einen Korridor um den Hauptre�nanzierungssatz, wobei der Einlagesatz

kleiner als der Zinssatz der Kreditfazilität ist.

Wenn sich die Bank entscheidet, den Interbankenmarkt zu nutzen, um einen Kre-

dit aufzunehmen oder Liquidität anzulegen, fallen Transaktionskosten an. Diese kön-

nen weitgefasst als Suchkosten interpretiert werden: Eine Bank muss einen Trans-
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aktionspartner �nden, der einen entsprechenden Liquiditätsbedarf aufweist. Dies ist

mit Kosten verbunden, wenn eine Bank z. B. ihre gewünschte Transaktion aufteilen

muss, um vereinbarte Kreditlinien mit einzelnen Banken einzuhalten. Banken ge-

hen auf dem Interbankenmarkt für Tagesgeld kein Kreditrisiko ein.9 Deshalb kommt

es zu Kreditwürdigkeitsprüfungen von potenziellen Kreditnehmern, die mit Kosten

verbunden sind. Die Kreditnehmer wiederum versuchen, ihre Kreditwürdigkeit zu

signalisieren, sodass entsprechende Signalisierungskosten anfallen.

In diesem institutionellen Rahmen muss jede Bank Entscheidungen bezüglich ih-

res Kreditangebots an den Nichtbankensektor sowie ihres Liquiditätsmanagements

tre�en. Hierbei spielt die zeitliche Abfolge der zu tre�enden Entscheidungen ei-

ne wichtige Rolle. Eine Bank entscheidet zunächst über ihr Kreditangebot an den

Nichtbankensektor und über ihre Kreditaufnahme in den Hauptre�nanzierungsge-

schäften der Zentralbank. Danach heben die Bankkunden Bargeld ab und tätigen

ihre Überweisungen. Abhängig davon, wieviel Liquidität eine Bank in den Hauptre-

�nanzierungsgeschäften aufgenommen hat, führen diese Zahlungen dazu, dass eine

Bank entweder ein Liquiditätsde�zit oder einen Liquiditätsüberschuss aufweist. Die-

ses De�zit oder diesen Überschuss gleicht sie dann durch die Nutzung des Interban-

kenmarktes und/oder der von der Zentralbank angebotenen Fazilitäten aus.

Ein wichtiger Aspekt ist, dass die Höhe der Zahlungen der Bankkunden per Über-

weisung aus Sicht der Banken unsicher ist. Eine einzelne Bank kennt im Vorweg die

Höhe der Überweisungsaus- und eingänge ihrer Kunden nicht. Damit verdeutlicht

die zeitliche Abfolge, dass die Banken ihre Entscheidungen bezüglich ihres Kredit-

angebots an den Nichtbankensektor und ihrer Kreditaufnahme in den Hauptre�nan-

zierungsgeschäften unter Unsicherheit tre�en. Zum Zeitpunkt dieser Entscheidungen

9 Sobald ein Risiko vorliegt, ist die Einlagefazilität der Zentralbank für eine Bank mit einem
Liquiditätsüberschuss immer die bessere Anlagealternative wie folgendes Beispiel zeigt. Der
Zinssatz, mit dem Anlagen in der Einlagefazilität verzinst werden, sei 1 %. Der Zinssatz, der bei
Inanspruchnahme der Kreditfazilität gezahlt werden muss, sei 4 %. Damit kann der Zinssatz
am Interbankenmarkt maximal 4 % betragen. Will eine Bank am Interbankenmarkt Liquidität
anlegen, kann die Ausfallwahrscheinlichkeit damit höchstens 0.00008 betragen, andernfalls
bevorzugt die Bank die Anlage ihrer überschüssigen Liquidität in der Einlagefazilität. Damit
werden am Interbankenmarkt für Tagesgeld nur Transaktionen getätigt, die faktisch kein
Kreditrisiko aufweisen.
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kennt eine Bank aufgrund des aus dem Zahlungsverkehr ihrer Kunden resultierenden

unsicheren Einlagenab- bzw. -zu�usses ihren tatsächlichen Liquiditätsbedarf nicht.

Jede Bank weiÿ jedoch, ob sie netto einen Einlagenzu�uss oder -ab�uss aufweisen

wird, sie kennt jedoch nicht deren genaue Höhe. Es werden demnach zwei Arten von

Banken betrachtet, die im Folgenden als De�zit- und Überschussbanken bezeichnet

werden. Bei den De�zitbanken führen die Zahlungen der Bankkunden mit Sicher-

heit netto zu einem, wenn auch in der Höhe unsicheren Einlagenab�uss. Bei den

Überschussbanken führen die Zahlungen hingegen mit Sicherheit netto zu einem,

wenn auch in der Höhe unsicheren, Einlagenzu�uss. Aufgrund der Unsicherheit bil-

den beide Banken Erwartungen bezüglich ihres Nettoeinlagenzu- bzw. ab�usses.10

Eine wichtige Implikation ist, dass die Überschussbanken aufgrund des sicheren, nur

in der Höhe unsicheren, Nettoeinlagenzu�usses keinen Anreiz haben, einen Kredit

in den Hauptre�nanzierungsgeschäften aufzunehmen.

5.2 Einlagesatz und Kreditangebot

Ob der Einlagesatz der Zentralbank einen Ein�uss auf das Kreditangebot der Banken

hat, hängt von der Funktionsfähigkeit des Interbankenmarktes ab. Ein funktionieren-

der Interbankenmarkt liegt vor, wenn die Transaktionskosten am Interbankenmarkt

so gering sind, dass der Liquiditätsausgleich zwischen den Banken ohne die Nut-

zung der von der Zentralbank angebotenen Fazilitäten erfolgt. Bei einem nicht oder

nur eingeschränkt funktionierenden Interbankenmarkt sind die Transaktionskosten

am Interbankenmarkt hingegen so hoch, dass die Banken ihren Liquiditätsbedarf

zumindest teilweise über die Fazilitäten ausgleichen. Ab welcher Höhe der Trans-

aktionskosten dies der Fall ist, wird entscheidend von der Höhe der Zinssätze auf

die Fazilitäten determiniert. Je höher der Zinssatz der Kreditfazilität und/oder je

niedriger der Einlagesatz sind, desto höher können die Transaktionskosten sein, ohne

dass die Funktionsfähigkeit des Interbankenmarktes beeinträchtigt wird.

10 Damit wird auch bezüglich der Erwartungsbildung ein heterogener Bankensektor unterstellt.
Ein Teil der Banken erwartet mit Sicherheit einen Nettozu�uss an Einlagen, ein anderer Teil
einen Nettoab�uss. In der Arbeit von Bucher et al. (2015) hingegen wird bezüglich dieser
Erwartungen ein homogener Bankensektor unterstellt.
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5.2.1 Funktionierender Interbankenmarkt

Bei einem funktionierenden Interbankenmarkt, nehmen die De�zitbanken soviel Li-

quidität in den Hauptre�nanzierungsgeschäften der Zentralbank auf, wie zur Ab-

deckung der Bargeldabzüge aus dem gesamten Bankensektor benötigt wird. Den sich

einstellenden verbleibenden Liquiditätsbedarf gleichen sie vollständig über den In-

terbankenmarkt aus, auf dem die Überschussbanken ihre entsprechende Überschuss-

liquidität anlegen. Die Fazilitäten der Zentralbank werden erwartungsgemäÿ nicht

beansprucht. Folglich haben auch die Zinssätze auf die Fazilitäten keinen Ein�uss auf

die erwarteten Kosten beider Banken und damit auch nicht auf ihr Kreditangebot.

5.2.2 Nicht funktionierender Interbankenmarkt: De�zitbanken

Bei einem nicht oder nur eingeschränkt funktionierenden Interbankenmarkt gleichen

die Banken ihr Liquiditätsde�zit bzw. ihren Liquiditätsüberschuss zumindest teil-

weise über die von der Zentralbank angebotenen Fazilitäten aus. Es ist zu berück-

sichtigen, dass auch die De�zitbanken im Nachhinein einen Liquiditätsüberschuss

aufweisen können und somit die Einlagefazilität nutzen. Dies ist der Fall, wenn sie

in den Hauptre�nanzierungsgeschäften mehr Liquidität aufgenommen haben, als sie

zur Abdeckung des tatsächlich eintretenden Liquiditätsbedarfs benötigen.

Die, wie sich im Nachhinein herausstellt, zu hohe Kreditaufnahme in den Hauptre-

�nanzierungsgeschäften kann zwei Ursachen haben. Erstens, die Banken decken ge-

nau ihren erwarteten Liquiditätsbedarf in den Hauptre�nanzierungsgeschäften ab

und dieser wird dann unterschritten. Zweitens, die Banken fragen mehr Liquidität

nach, als es ihrem erwarteten Bedarf entspricht, sie halten demnach eine Vorsichts-

kasse, die dann aber nicht benötigt wird. In beiden Fällen ist folglich die Unsicherheit

über den tatsächlichen Liquiditätsbedarf die Ursache für die Inanspruchnahme der

Einlagefazilität. Je gröÿer der Abstand zwischen dem Hauptre�nanzierungs- und

Einlagesatz ist, desto gröÿer sind die Kosten dieser Unsicherheit. Eine Senkung des

Einlagesatzes, die den Abstand zum Hauptre�nanzierungssatz vergröÿert, führt so-

mit zu höheren Kosten der Unsicherheit und wirkt kontraktiv auf das Kreditangebot
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der Banken. Ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist, spielt dabei keine Rolle.

Entscheidend ist allein die Veränderung des Abstandes zum Hauptre�nanzierungs-

satz.

5.2.3 Nicht funktionierender Interbankenmarkt: Überschussbanken

Der Ein�uss einer Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe der Über-

schussbanken ist nicht eindeutig. Auf der einen Seite wirkt eine Senkung des Einla-

gesatzes expansiv auf das Kreditangebot der Überschussbanken. Ist die Funktions-

fähigkeit des Interbankenmarktes eingeschränkt, werden diese Banken zumindest

einen Teil ihres Überschusses in der Einlagefazilität der Zentralbank anlegen. Die

Höhe dieses Überschusses wird durch die Kreditvergabe beein�usst. Vergeben Über-

schussbanken mehr Kredite, erhöht dies ihre Bargeldabzüge, also ihren strukturellen

Liquiditätsbedarf, sodass weniger Liquidität in der Einlagefazilität angelegt werden

muss. Damit stellen die Zinserträge aus der Einlagefazilität Opportunitätskosten der

Kreditvergabe dar. Eine Senkung des Einlagesatzes reduziert diese Opportunitätsko-

sten, sodass die Zinssenkung expansiv auf das Kreditangebot der Überschussbanken

wirkt. Für diesen expansiven E�ekt ist es unerheblich, ob der Zinssatz negativ ist. Ist

der Zinssatz im positiven Bereich, bewirkt die Senkung eine Reduktion der Erträge

der Überschussliquidität. Ist der Zinssatz negativ, bewirkt eine Senkung, dass die

Kosten der Überschussliquidität steigen. Die Banken haben also in jedem Fall einen

Anreiz, die Überschussliquidität über eine vermehrte Kreditvergabe abzubauen.

Auf der anderen Seite kann die Senkung des Einlagesatzes aber auch einen kon-

traktiver E�ekt auf die Kreditvergabe der Überschussbanken haben. Entscheidend

hierfür ist, dass die Überschussliquidität nur in dem Umfang abgebaut werden kann,

wie die zusätzliche Kreditvergabe den zusätzlichen strukturellen Liquiditätsbedarf

der Überschussbanken erhöht. Ist der Liquiditätsüberschuss so hoch, dass er durch

eine erhöhte Kreditvergabe nicht zur Gänze abgebaut werden kann, sind die Über-

schussbanken gezwungen, Liquidität in der Einlagefazilität zu platzieren. Dies ist

beispielsweise der Fall, wenn nicht entsprechend viele Projekte vorhanden sind, wel-

che die Banken bereit sind zu �nanzieren. Eine Senkung des Einlagesatzes führt
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dann bei den Überschussbanken zu einer Reduktion ihrer Erträge oder, bei einem

negativen Einlagesatz, zu einer Erhöhung ihrer Kosten. Der Wettbewerb unter den

Banken bewirkt, dass sich die steigenden Kosten/sinkenden Erträge in steigenden

Kreditzinsen und/oder niedrigeren Zinsen auf Kundeneinlagen niederschlagen. Im

Fall höherer Kreditzinsen wirkt die Senkung somit kontraktiv auf die Kreditverga-

be der Banken. Dieser E�ekt ist um so stärker, je mehr Liquidität die Banken in

der Einlagefazilität mangels Möglichkeiten des Abbaus dieser Überschussliquidität

halten.

Bei den Kosten/Erträgen, die aus der Nutzung der Einlagefazilität resultieren,

handelt es sich um externe Kosten/Erträge. Folgende Ausführungen verdeutlichen

die mit der Überschussliquidität verbundenen externen E�ekte. Betrachtet werden

zwei Regionen, A und B. Es wird angenommen, dass die Transaktionskosten auf dem

Interbankenmarkt für die Banken beider Regionen unterschiedlich sind. Bei Banken

in Region A fallen so geringe Transaktionskosten an, dass zwischen diesen Banken

der Liquiditätsausgleich über einen funktionierenden Interbankenmarkt erfolgt. Für

Banken in Region B sind die Transaktionskosten jedoch prohibitiv hoch. Sie sind von

dem Handel auf dem Interbankenmarkt ausgeschlossen. Die hohen Transaktionsko-

sten können z. B. darauf zurückzuführen sein, dass es eine erhebliche Unsicherheit

darüber gibt, wie risikobehaftet das Kreditportefeuille dieser Banken tatsächlich ist.

Es besteht damit eine hohe Unsicherheit bezüglich der Solvenz der Banken in Region

B. Aufgrund der Unsicherheit kann es dazu kommen, dass Kunden dieser Banken

nicht nur aufgrund zu leistender Zahlungen im Rahmen des �normalen� Zahlungsver-

kehrs Einlagen zu Banken in Region A transferieren, sondern auch, um ihre Einla-

gen bei möglicherweise sichereren Banken zu halten (Flight-to-Quality-Verhalten).

Damit werden Banken in Region A Überschussbanken und Banken in Region B

De�zitbanken. Die Banken in Region B reagieren auf die Einlagenverluste mit ei-

ner entsprechend hohen Kreditaufnahme in den Hauptre�nanzierungsgeschäften der

Zentralbank. Es kommt zu einer Überschussliquidität im gesamten Bankensektor.

Diese wird in erster Linie von den Banken in Region A in der Einlagefazilität gehal-
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ten, falls ein Abbau der Überschussliquidität durch eine entsprechend stark erhöhte

Kreditvergabe, beispielsweise mangels entsprechender Projekte, nicht möglich ist.

Bei einem positiven Einlagesatz fallen damit zusätzliche Erträge für die Banken in

Region A an. Es kommt zu positiven externen E�ekten. Die Probleme der Banken

in Region B bewirken über diesen Weg zusätzliche Erträge von Banken in Region A.

Sie wirken wie eine Subvention. Bei einem negativen Einlagesatz fallen entsprechend

zusätzliche Kosten an. Es liegen negative externe E�ekte vor, die wie eine Steuer

wirken.

5.3 Ergebnisüberblick

Die folgende Tabelle stellt die Ergebnisse der theoretischen Überlegungen in einem

Überblick dar:

Nutzung der Einlagefazilität, verbundene Wirkung einer
wenn: Nicht (perfekt) Kosten/Erträge Senkung des
funktionierender Einlagesatzes auf
Interbankenmarkt und die Kreditvergabe
Unsicherheit der Banken
über tatsächlichen
individuellen
Liquiditätsbedarf
→ zu viel Liquidität in den Kosten der Unsicherheit kontraktiv

HRG aufgenommen
- tatsächlicher Bedarf
kleiner als erwartet

- Vorsichtskassenhaltung
Liquiditätsüberschuss- - Opportunitätskosten expansiv
banken (Zahlungsverkehr,
Flight-to-Quality-Verhalten) - externe Kosten/Erträge kontraktiv

Tabelle 1: Zusammenfassung der Ergebnisse aus den theoretischen Überlegungen

6 Implikationen für den Euroraum

In Abschnitt 4 wurde gezeigt, dass die Einlagefazilität und die Re�nanzierungs-

geschäfte der EZB regional sehr unterschiedlich von den Banken genutzt werden.
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Abbildung 5: Schlüsselzinssätze des Eurosystems (in Prozent)
Datenquelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Banken in den sogenannten Peripherieländern nehmen relativ viel Liquidität in den

Re�nanzierungsgeschäften der Zentralbank auf, nutzen jedoch auch die Einlagefazi-

lität. Die Banken in den sogenannten Kernländern hingegen fragen zum Teil keine

Liquidität in den Re�nanzierungsgeschäften nach, nutzen die Einlagefazilität jedoch

zum Teil massiv. Grundsätzlich können die Banken in den Peripherieländern somit

im Sinn der theoretischen Ausführungen als Liquiditätsde�zitbanken und die in den

Kernländern als Liquiditätsüberschussbanken angesehen werden.

6.1 Peripherieländer

Für die De�zitbanken in den Peripherieländern bestimmt der Einlagesatz die Kosten

der Unsicherheit. Hierbei ist es irrelevant, ob der Einlagesatz positiv oder negativ

ist. Entscheidend ist allein der Abstand zum Hauptre�nanzierungssatz.

Abbildung 5 zeigt, dass sich der Abstand zwischen diesen beiden Zinssätzen von

Mai 2009 bis Mai 2013 nicht verändert hat. Veränderungen des Einlagesatzes gingen

immer mit einer gleich starken Veränderung des Hauptre�nanzierungssatzes einher.

Damit wirkte nur der von den Senkungen des Hauptre�nanzierungssatzes ausgehen-
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de expansive geldpolitische E�ekt. Die Senkungen des Einlagesatzes lösten keinen

zusätzlichen E�ekt auf das Kreditangebot dieser Banken aus. Durch den gleich ge-

bliebenen Abstand zum Hauptre�nanzierungssatz ändern sich die Kosten der Un-

sicherheit nicht. Im Mai und November 2013 senkte die EZB jedoch lediglich den

Hauptre�nanzierungsatz und belieÿ den Einlagesatz bei null. Der Abstand zwischen

diesen beiden Zinssätzen reduzierte sich auf 25 Basispunkte. Die Kosten der Unsi-

cherheit verringerten sich für die Banken. Dies verstärkte den von den Senkungen

des Hauptre�nanzierungssatzes ausgehenden expansiven E�ekt der Geldpolitik auf

das Kreditangebot in den Peripherieländern. Die Senkungen des Einlagesatzes in

den negativen Bereich im Juni und September 2014 bewirkten wiederum lediglich,

dass der Abstand zum Hauptre�nanzierungssatz konstant blieb. Wäre es nicht zu

der Senkung des Einlagesatzes in den negativen Bereich gekommen, wäre der von

der Senkung des Hauptre�nanzierungssatzes ausgehende expansive geldpolitische

Impuls wiederum verstärkt worden.

Folglich ging von den bisher vorgenommenen Senkungen des Einlagesatzes kein

zusätzlicher E�ekt auf die Kreditvergabe der Banken in den Peripherieländern aus.

Wenn die EZB mit Hilfe des Einlagesatzes einen zusätzlichen expansiven Impuls auf

die Kreditvergabe der Banken in den Peripherieländern ausüben möchte, muss sie

den Einlagesatz anheben. Setzt sie diesen mit dem Hauptre�nanzierungssatz gleich,

werden die mit der Kreditvergabe verbundenen Kosten der Unsicherheit minimiert.

6.2 Kernländer

Für das Kreditangebot der Überschussbanken in den Kernländern spielt der

Hauptre�nanzierungssatz keine Rolle, da sie keinen Kredit in den Hauptre�nanzie-

rungsgeschäften aufnehmen. Für diese Banken ist allein die Höhe des Einlagesatzes

relevant, da sie aufgrund hoher Liquiditätszu�üsse die Einlagefazilität der Zentral-

bank teilweise massiv nutzen müssen. Die theoretischen Überlegungen aus Abschnitt

5 zugrundelegend, hatten die in Abbildung 5 dargestellten Senkungen des Einlage-

satzes zwei gegenläu�ge Ein�üsse auf das Kreditangebot dieser Banken.
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Auf der einen Seite senkten sie die Opportunitätskosten der Kreditvergabe. Dies

erhöhte für die Banken den Anreiz, Kredite zu vergeben. Auf der anderen Seite

senkten sie jedoch die Pro�tabilität, da die Banken, z. B. aufgrund fehlender Pro-

jekte, die Überschussliquidität nicht zur Gänze abbauen konnten. Sie waren somit

gezwungen, Überschussliquidität zu halten. Die Überschussbanken in den Kernlän-

der wiesen teilweise extrem hohe Liquiditätsüberschüsse auf. Insbesondere im Jahr

2012 wurde die Einlagefazilität der EZB massiv genutzt (siehe Abbildung 3b). Aus-

gelöst wurde dies durch die starken Turbulenzen in den Peripherieländern, die zu

hohen Einlagenab�üssen bei den Banken in diesen Ländern und zu hohen Zu�üssen

bei den Banken in den Kernländern führten (Sachverständigenrat zur Be-

gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2013, Kap. 5).

Selbst ein Einlagesatz von null oder später sogar ein �Strafzins� bewirkte keinen

vollständigen Abbau der Überschussliquidität. Die Senkung des Einlagesatzes führ-

te somit zu steigenden Kosten/sinkenden Erträgen dieser Banken. Ihre Pro�tabilität

sank unabhängig davon, ob es zu einer Senkung in den negativen Bereich kam (sie-

he auch C÷uré, 2014). Somit war ein kontraktiver Impuls auf die Kreditvergabe

möglich. Aufgrund der beiden beschriebenen gegenläu�gen Impulse, ist der E�ekt,

den eine Senkung des Einlagesatzes auf die Kreditvergabe der Überschussbanken in

den Kernländern hatte, nicht eindeutig.

In Abschnitt 5 wurde argumentiert, dass, wenn der Liquiditätsüberschuss nicht

vollständig abgebaut werden kann, Senkungen des Einlagesatzes im positiven Be-

reich wie ein Subventionsabbau wirken. Senkungen im negativen Bereich hingegen

wirken wie eine Steuererhöhung. Um weder externe Erträge noch Kosten zu verur-

sachen, wäre somit ein Einlagesatz von null optimal.

6.3 Geldpolitik

Die EZB verfolgt derzeit das Ziel, die Kreditvergabe im Euroraum, insbesondere

in den Peripherieländern, zu stimulieren. Grundsätzlich kann dieses Ziel mit einer

Niedrigzinspolitik erreicht werden. Der niedrige Zinssatz, zu dem die Liquiditätsde�-

zitbanken, die eher in den Peripherieländern zu �nden sind, in den Hauptre�nanzie-
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rungsgeschäften der EZB Liquidität erhalten können, senkt ihre Re�nanzierungsko-

sten und wirkt damit expansiv auf ihr Kreditangebot. Ein höherer Einlagesatz würde

diesen expansiven E�ekt noch verstärken, da die Kosten der Unsicherheit reduziert

würden. Aus dieser Sicht wäre ein Einlagesatz, der dem Hauptre�nanzierungssatz

entspräche, optimal.

Auf die Kreditvergabe der Überschussbanken, die vor allem in den Kernländern

ansässig sind, hätte die Anhebung des Einlagesatzes auf das Niveau des Hauptre-

�nanzierungssatzes auf der einen Seite einen kontraktiven E�ekt, da sich ihre Op-

portunitätskosten der Kreditvergabe erhöhten. Auf der anderen Seite würde aber

auch die Pro�tabilität dieser Banken steigen. Dies würde expansiv wirken. Insge-

samt dürften jedoch beide E�ekte aufgrund des sehr niedrigen Zinsniveaus nicht

besonders stark ausgeprägt sein.

Ferner ist zu berücksichtigen, dass mit einem Einlagesatz, der dem derzeitigen

Hauptre�nanzierungssatz von 0,05 % entspräche, auch für die Überschussbanken

die Geldpolitik extrem expansiv ausgerichtet wäre. Die Re�nanzierungskosten ihres

strukturellen De�zits betragen in Form entgangener Zinsen 0,05 %. Auch die exter-

nen Erträge der Überschussbanken in den Kernländern dürften angesichts des nahe

bei null liegenden Einlagesatzes vernachlässigbar sein.

Fraglich ist jedoch, wie wirksam die aktuelle Niedrigzinspolitik tatsächlich ist.

Zum einen haben inbesondere Banken in den Peripherieländern mit einer geringen

Eigenkapitalausstattung zu kämpfen. Zum anderen fehlen möglicherweise e�ziente

Projekte, welche die Banken auch bei extrem niedrigen Re�nanzierungskosten bereit

sind zu �nanzieren (Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung, 2013, Kap. 5). Diese strukturellen Probleme

können nicht mit den Instrumenten der Geldpolitik gelöst werden.

Mit der im Zuge der Niedrigzinspolitik erfolgten Senkung des Einlagesatzes in

den negativen Bereich verfolgt die EZB neben der Stimulierung der Kreditvergabe

auch das Ziel, die Nutzung des Interbankenmarktes zu stärken (C÷uré, 2014). An

dieser Stelle wird nicht darauf eingegangen, ob bezüglich des täglichen Liquiditäts-

ausgleichs eine Marktintermediation der einer Intermediation über die Zentralbank
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überlegen ist.11 Vielmehr beschränken sich die folgenden Überlegungen auf die Frage,

ob ein negativer Einlagesatz zu einer signi�kanten Reaktivierung dieses Interbanken-

marktes führen würde.

Grundsätzlich spielt es für die Reaktivierung des Interbankenmarktes keine Rolle,

ob der Einlagesatz positiv oder negativ ist. Entscheidend ist der Abstand des Ein-

lagesatzes zum Spitzenre�nanzierungssatz und zum Hauptre�nanzierungssatz. Der

Zinssatz am Interbankenmarkt kann nur zwischen Einlagesatz und dem Spitzen-

re�nanzierungssatz liegen. Ein hinreichend groÿer Abstand zwischen diesen beiden

Zinssätzen führt somit dazu, dass der Zinssatz am Interbankenmarkt so hoch sein

kann, dass auch bei relativ hohen Transaktionskosten dieser Markt noch genutzt

wird und die Fazilitäten nicht die attraktivere Alternative darstellen. Je gröÿer der

Abstand zwischen dem Einlagesatz und dem Hauptre�nanzierungssatz ist, desto

teurer ist die Vorsichtskassenhaltung der De�zitbanken, d. h. sie werden um so we-

niger Vorsichtskasse in den Hauptre�nanzierungsgeschäften der EZB nachfragen.

Damit steigen sowohl die Wahrscheinlichkeit, dass sie den Interbankenmarkt nutzen

als auch der Betrag, den sie gegebenenfalls am Interbankenmarkt aufnehmen. Folg-

lich führt eine Senkung des Einlagesatzes (auch in den negativen Bereich), der den

Abstand zum Spitzenre�nanzierungssatz und zum Hauptre�nanzierungssatz erhöht,

grundsätzlich zu einer Reaktivierung des Interbankenmarktes.

Hierbei ist jedoch zu bedenken, dass die Reaktivierung auch erreicht werden kann,

indem man die beiden anderen Zinssätze erhöht, wenn man das Setzen eines nega-

tiven Einlagesatzes vermeiden möchte. Auch ist zu berücksichtigen, dass insbeson-

dere das Kreditportefeuille von Banken in den Peripherieländern und damit auch

deren Solvenz mit erheblichen Unsicherheiten belastet ist. Dies impliziert, dass auch

bei einem gröÿeren Abstand zwischen dem Einlagesatz und dem Spitzenre�nanzie-

rungssatz diesen Banken der Zugang zum Interbankenmarkt noch versperrt sein

dürfte, da ein hinreichend hoher Abstand, der die entsprechend hohen Transktions-

11 Gründe, die für eine Marktintervention sprechen, sind, dass somit Preissignale über die Wirk-
samkeit der geldpolitischen Transmission entstehen können und dass Banken sich weniger
exzessiv auf Zentralbankgeld verlassen (C÷uré, 2014). Ferner kann das zwischen den Ban-
ken betriebene Peer-Monitoring die Liquiditätsallokation im Bankensektor verbessern (Bräu-
ning/Fecht, 2012).
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kosten abdecken würde, gar nicht realisiert werden kann: Aufgrund der Kosten der

Bargeldhaltung ist eine Absenkung des Einlagesatzes in den negativen Bereich nur

beschränkt möglich, und durch die benötigte starke Erhöhung des Spitzenre�nan-

zierungssatzes würden die Liquiditätskosten für alle Banken steigen, was im Zuge

der Niedrigzinspolitik nicht gewollt ist.

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 Peripherieländern zu stimulieren. Dieser Beitrag hat untersucht,

welchen Ein�uss eine Senkung des Einlagesatzes auf das Kreditangebot der Banken

im Euroraum hat.

Solange der Interbankenmarkt funktioniert, spielt der Einlagesatz für die Kredit-

vergabe der Banken keine Rolle. Ist die Funktionsfähigkeit des Interbankenmarktes

jedoch eingeschränkt, was im Euroraum seit dem Ausbruch der Finanzkrise der

Fall ist, legen die Banken systematisch Liquidität in der Einlagefazilität an. Da-

mit beein�usst der Einlagesatz die Kosten/Erträge der Banken und somit auch ihre

Kreditvergabe.

Da der Einlagesatz für Banken in den Peripherieländern die Kosten der Unsi-

cherheit determiniert, wirkt eine Senkung des Einlagesatzes, der den Abstand zum

Hauptre�nanzierungssatz erhöht, für diese Banken kontraktiv. Für Banken in den

Kernländern ist der E�ekt nicht eindeutig, da sowohl ihre Opportunitätskosten der

Kreditvergabe als auch ihre Pro�tabilität sinken. Während ersteres expansiv wirkt,

kann zweiteres möglicherweise kontraktiv auf die Kreditvergabe wirken. Für alle drei

E�ekte ist es unerheblich, ob der Zinssatz positiv oder negativ ist. Das Vorzeichen

des Einlagesatzes ist lediglich für mögliche externe E�ekte relevant.

Wird nur das Ziel verfolgt, die Kreditvergabe im Euroraum, inbesondere in den

Peripherieländern, zu stimulieren, wäre ein Einlagesatz auf dem Niveau des Hauptre-

�nanzierungssatzes optimal. Dann wären die Kosten der Unsicherheit für die De�-
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zitbanken, die eher in den Peripherieländern ansässig sind, minimal. Der expansive

E�ekt, der mit der Anhebung des Einlagesatzes auf das Kreditangebot dieser Ban-

ken ausgeht, dürfte jedoch quantitativ eher gering ausfallen. Gleiches gilt auch für

die möglichen E�ekte auf die Kreditvergabe der Überschussbanken. Insgesamt ist

zu berücksichtigen, dass strukturelle Probleme, wie z. B. eine zu geringe Eigenkapi-

talausstattung der Banken und nicht vorhandene e�ziente Projekte, nicht mit Hilfe

der Geldpolitik gelöst werden können.

Wird darüber hinaus die Reaktivierung des Interbankenmarkets als weiteres Ziel

der EZB in die Überlegungen eingeschlossen, ändert sich die Einschätzung nur ge-

ringfügig. Es ist zu bezweifeln, dass die derzeitige Senkung des Einlagesatzes in den

negativen Bereich ausreicht, um den Überschussbanken in den Kernländern einen

Anreiz zu geben, ihre überschüssige Liquidität den Banken in den Peripherieländern

zur Verfügung zu stellen. Auch diesbezüglich gilt, dass die im Euroraum vorliegen-

den strukturellen Probleme nicht mit Hilfe geldpolitischer Instrumente gelöst werden

können.
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