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Zinstransmission in der Niedrigzinsphase

Eine empirische Untersuchung des Zinskanals in Deutschland
Peter Hennecke®®

@ Universitat Rostock
b Kiel Economics Research & Forecasting GmbH & Co KG

Zusammenfassung

Diese Untersuchung zeigt, dass die Notenbankzinsen, gemessen an verschiedenen Taylorregeln, fir
Deutschland bereits seit Langem zu niedrig sind. Dies ist ein Risiko fiir die Finanzsystemstabilitat. Wie
stark sich dieses in Deutschlands bankbasiertem Finanzsystem materialisiert, hangt auch davon ab,
inwieweit die Niedrigzinsen an Bankkunden durchgereicht wurden. Dies wird mithilfe von
Fehlerkorrekturmodellen fiir verschiedene Zinsarten untersucht. Die Ergebnisse deuten darauf hin,
dass die gesunkenen Leitzinsen in der Niedrigzinsphase starker an Bankkunden weitergegeben
wurden. Zudem zeigt sich, dass die Aufschlage der Banken auf den Leitzins in der Niedrigzinsphase
signifikant zuriickgegangen sind; mit negativen Folgen fiir die Profitabilitdt deutscher Banken. Fir
eine strukturelle Verdnderung der langfristigen Transmissionsbeziehung gibt es hingegen keine
Evidenz. Dies diirfte aus Sicht der Geldpolitik zwar erfreulich sein, die verstarkte kurzfristige
Durchleitung der Niedrigzinsen sowie die gesunkenen Zinsmargen geben jedoch Anlass zur Sorge.

Abstract

In this paper it is shown that the ECB’s main refinance rate, measured by various Taylor-rules, is far
too low for Germany for over half a decade. That entails risks for the stability of Germany’s financial
system. How strong these risks materialize depends on the extent to which German banks pass on
the low policy rates to their customers. In this paper, the interest rate pass-through in Germany in
the low interest era is investigated using error-correction models for various bank interest rates. The
results indicate a stronger short-term pass-through as well as diminished interest rate margins that
weigh on banks’ profits. However, there is no evidence for structural changes in the long-term
relationship between policy rates and banks’ interest rates. While the latter might be soothing for
monetary policy makers, the former is rather a reason for concern.

JEL-Klassifikation: E430, E580, E580
Schliisselworter: Niedrigzinsen, Transmission, Zinskanal
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1. Deutschland in der Niedrigzinsphase

Die Zinsen in Deutschland sind seit dem Jahr 2008 riicklaufig und befinden sich bereits seit mehreren
Jahren auf historischen Tiefststanden. Grund fiir die niedrigen Zinsen ist die drastische Absenkung
der Leitzinsen durch die Europdische Zentralbank (EZB) als Antwort auf den gravierenden
Konjunktureinbruch im Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise zum Jahreswechsel
2008/2009. So ging das Bruttoinlandsprodukt Deutschlands im Jahr 2009 um Uber 5 % Prozent
zuriick. Wahrend die deutsche Volkswirtschaft sich anschlieRend zligig von der Krise erholte, fielen
aufgrund der Staatsschuldenkrise weite Teile des lbrigen Euroraums konjunkturell deutlich zurtck.
Da die Europdische Zentralbank ihre Geldpolitik am gesamten Euroraum ausrichtet, hielt sie die
Leitzinsen weiter auf niedrigem Niveau und senkte diese sogar noch weiter bis zur Nullzinsgrenze.
Den Verlautbarungen der EZB zufolge ist auch in naherer Zukunft nicht mit einer Riickkehr zu
hoheren Leitzinsen zu rechnen, da sie ihre, noch Uber die Niedrigzinsen hinausgehenden,
geldpolitischen LockerungsmaRnahmen® noch bis mindestens zum Jahresende 2017 fortsetzen will.
Angesichts gut ausgelasteter gesamtwirtschaftlicher Kapazitaten, sehr niedriger Arbeitslosigkeit und
sprudelnden Steuereinnahmen ist davon auszugehen, dass das Leitzinsniveau fiir Deutschland bereits
seit Langerem deutlich zu niedrig ist. Stellt man darliber hinaus in Rechnung, dass die Inflation in
Deutschland in den vergangenen Jahren mit Ausnahme einiger Monate” durchweg positiv war, wenn
auch unterhalb der Zielmarke der EZB, so ist der reale Leitzins bereits seit Jahren negativ.

Zinsen sind wichtige Preise in einer Marktwirtschaft. Sie bringen gesamtwirtschaftliche
Ersparnisbildung und Investitionswiinsche in Ubereinstimmung und stellen die effiziente Allokation
der Ersparnisse in produktive Verwendungen sicher. Werden Zinsen (iber ldngere Zeit nach unten
verzerrt, besteht die Gefahr von Fehlallokationen in einem Umfang, der zu einer Gefahrdung fir die
gesamtwirtschaftliche Stabilitat sowie die Stabilitat des Finanzsystems werden kann. Zu nennen sind
hier insbesondere kreditfinanzierte Vermdgenspreisblasen beispielsweise bei Wertpapieren oder
Immobilien (Borio und Lowe 2002 und Bordo und Landon-Lane 2013) sowie hdhere
Risikobereitschaft der Banken (Delis und Kouretas 2011). Ersteren dirfte spatestens bei einer
Normalisierung der Leitzinsen die Luft ausgehen, mit moglichen Verwerfungen im Finanzsystem.
Zudem beklagen die deutschen Banken riicklaufige Zinsertrage durch das Auslaufen hoher verzinster
Altkredite und geringere Zinsmargen® bei Neukrediten. Die deutschen Banken haben das zum Teil
durch verstarkte Fristentransformation kompensiert, was ihr Zinsanderungsrisiko erhéht. Auch hier
stellt eine (rasche) Normalisierung der Leitzinsen eine Gefahr fiir die Stabilitdit des deutschen
Bankensystems dar (Deutsche Bundesbank 2016, S. 34-37). Diese Sichtweise wird auch von den
Ergebnissen einer gemeinsamen Umfrage der Deutschen Bundesbank und der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht unter 1.500 kleineren und mittelgroBen deutschen Kreditinstituten
gestltzt. Danach dirften sowohl ein weiteres Anhalten des Niedrigzinsumfeldes als auch eine
Normalisierung der Leitzinsen die befragten Institute deutlich belasten (Deutsche Bundesbank und
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2015, S. 1).

Welches Leitzinsniveau fiir Deutschlands makro6konomische Situation ,angemessen” ist, kann
mithilfe des Taylorregel (Taylor 1993) abgeschatzt werden. Der Leitzins i; ist dabei eine Funktion der
Inflation(-serwartungen)® 7, sowie der Produktionsliicke ;.

! Hierzu zshlen unter anderem die Halbierung des Mindestreservesatzes, die Vollzuteilung von Zentralbankgeld
bei Refinanzierungsgeschaften auch Uber langere Zeitrdume, die Erweiterung des Sicherheitenrahmens, sowie
der unsterilisierte Ankauf von Staatsanleihen und anderen Wertpapieren von aktuell 60 Mrd. Euro monatlich.

? Die Inflationsrate (HVPI) gegeniiber dem Vorjahresmonat (Rechenstand: 14.02.2017) war im Januar (-0,4%)
und September (-0,1%) 2015 sowie im Februar (-0,2%) und April (-0,3%) 2016 negativ.

’ Die Begriffe Zinsmarge, Zinsspanne sowie Zinsaufschlag werden im Rahmen dieser Untersuchung synonym
verwendet und bezeichnen die Differenz zwischen dem jeweiligen Bankzins und dem Leitzins.

* Zur ex post Bewertung der Angemessenheit der Geldpolitik wird die tatsachliche Inflation in Gleichung (1)
eingesetzt. Zur Ableitung des angemessenen, zukinftigen Leitzinspfades werden Inflationsprognosen der EU
Kommission vom 13.02.2017 in Gleichung (1) eingesetzt.



i = 1+ e + a(m, — 4 + B, (1)

Dabei bezeichnet 7, den gleichgewichtigen Realzins und %! die Zielinflationsrate. Die Parameter a
und B stellen die Gewichtung der Inflationsliicke und Produktionsliicke dar. Taylor (1993) schlagt
eine Gleichgewichtung mit den Werten 0,5 fir beide Parameter vor. Taylor (1999) empfiehlt
hingegen eine hohere Gewichtung der Produktionsliicke mit @ =0,5 und B =1,0." Die
Parameterwerte kénnen auch empirisch ermittelt werden. Da Zentralbanken (blicherweise in
kleineren  Schritten  Zinsdnderungen vornehmen, wird Gleichung (1) um einen
Zinsglattungsparameter erganzt. Die Schatzgleichung lautet dann wie folgt:

i = 0ir_y + (1 — O)[ry + 4 + a(m, — ) + BF,] + &. (2)

Dabei bezeichnet 8 den zusatzlichen Glattungsparameter und & den Storterm. Die Schatzung der
Parameter erfolgt mit der nichtlinearen Kleinstquadratmethode auf Basis von Jahresdaten von 1974
bis 1998. Die dergestalt geschatzte Taylorregel modelliert somit das Zinssetzungsverhalten der
Deutschen Bundesbank vor Einflihrung des Euro.

Abbildung 1: Abweichung der Leitzinsen von Taylorzinsen
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Anmerkungen: Jahresdaten; Minimum, Maximum und Mittelwert der Differenz des Hauptrefinanzierungssatzes der
Europdischen Zentralbank und verschiedener Taylorzinsen in Prozentpunkten; 2017 und 2018 Prognosen (schattiert).
Quellen: Eigene Darstellung und Berechnungen.

Bei der Ermittlung der Taylorzinsen besteht sowohl liber die Parameter a, § und 8 als auch Uber das
zu verwendende Inflationsmall Unsicherheit. Dariiber hinaus ist die Produktionsliicke eine
unbeobachtbare GrofRe, die mit verschiedenen Verfahren geschatzt werden kann. Um dieser
Unsicherheit Rechnung zu tragen, werden verschiedene Malle fir die Inflation und die
Produktionsliicke herangezogen. Fir die Inflation werden der Deflator des Bruttoinlandsprodukts
sowie der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI)® verwendet. Fiir die Produktionsliicke finden

> Die héhere Gewichtung der Produktionsliicke empfiehlt somit eine friihzeitige und entschiedene antizyklische
Geldpolitik (leaning against the wind).
® Fiir die empirisch ermittelten Taylorzinsen wurde der nationale Verbraucherpreisindex verwendet.



zwei SchatzgroRen der Europdischen Kommission Anwendung. Eine wird mithilfe des Hodrick-
Prescott Filters ermittelt, die andere mithilfe einer gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion des
Cobb-Douglas Typs (vgl. Havik et al. 2014). Fir die Berechnung sowie Schatzung der Taylorzinsen
werden jdhrliche Daten fiir Zinsen, Inflation und Produktionsliicke von der AMECO-Datenbank der
Europadischen Kommission verwendet. Der gleichgewichtige Realzins betragt dabei konstant 1,3%.
Diese Rate entspricht dem geschatzten, durchschnittlichen Wachstum des Produktionspotenzials
Deutschlands im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2015 gemaR der Schatzung der Gemeinschaftsdiagnose
der fihrenden Wirtschaftsforschungsinstitute (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2016). Im Falle
der empirisch ermittelten Parameter entspricht die Konstante dem geschatzten, gleichgewichtigen
Nominalzins. Die Zielinflationsrate entspricht dabei dem, von der Deutschen Bundesbank regelmaRig
bekannt gegebenen, unvermeidbaren Preisanstieg. Insgesamt ergeben sich zwolf verschiedene
Taylorzinsen aus der Kombination der verschiedenen MessgrofRen und Konzepte (siehe Abbildung 5
und Tabelle 3 im Anhang).

Abbildung 1 fasst die Ergebnisse zusammen. Sie stellt die mittlere Abweichung des tatsachlichen
Leitzinses (EZB Hauptrefinanzierungssatz) von den verschiedenen Taylorzinsen dar. Darliber hinaus
wird die Bandbreite der Taylorzinsen als groflte positive sowie groRRte negative Abweichung des
Leitzinses vom Taylorzins abgebildet. Es zeigt sich, dass bis zum Jahr 2010 die Leitzinsen in etwa
angemessen fiir die gesamtwirtschaftliche Situation Deutschlands waren. Ab dem Jahr 2011
allerdings ist das Leitzinsniveau, unabhangig davon welche Taylorregel und welche MessgroRen man
zugrunde legt, deutlich zu niedrig. Unterstellt man die Prognose der Europadischen Kommission vom
Februar 2017 fir Produktionsliicke und Inflation, so dirfte sich daran im laufenden und den
kommenden zwei Jahren nichts andern, sofern die Leitzinsen nicht spiirbar angehoben werden.

2. Der Zinskanal in der Niedrigzinsphase

In dem Uberwiegend (haus-)bankbasierten deutschen Finanzsystem spielt das Verhalten der Banken
die zentrale Rolle fiir die Transmission der geldpolitischen Impulse Uber den Zinskanal. Eine
unvollstandige oder zeitlich stark verzogerte Weitergabe der Leitzinssenkungen schmalert die
Effektivitat der Geldpolitik, mindert aber gleichzeitig auch die Gefahren, die aus den extremen
Niedrigzinsen erwachsen kdnnen. Ziel dieser Untersuchung ist es empirisch zu ermitteln, inwieweit
die niedrigen Leitzinsen von den Geschéaftsbanken an Privat- und Geschaftskunden sowohl im Aktiv-
als auch Passivgeschaft weitergereicht wurden und ob sich die Zinstransmission nahe und an der
Nullzinsgrenze von der vor der Niedrigzinsphase unterscheidet. Die sehr niedrigen Zinsen werden zu
einem potenziellen Problem fir die Stabilitat des Finanzsystems, wenn sie eine starke Stauchung der
Zinsmarge bewirken, weil die Einlagenzinsen bereits an die Nullzinsgrenze stoRen, die Kreditzinsen
aber aufgrund des Wettbewerbsdrucks weiter zurlickgehen.

2.1. Empirisches Modell und Daten

Zur Untersuchung der Zinslibersetzung durch Banken werden verschiedene Zinsen der
Geschaftsbanken if“”k in Abhangigkeit vom Leitzins i%e"t modelliert (Gleichung 3). Der Parameter
Brrans gibt dabei an, in welchem MaRe die Geschaftsbanken verdnderte Notenbankzinsen
kontemporar an ihre Kunden weitergeben. Im Falle einer vollstandigen Durchleitung nimmt Sr qns
den Wert 1 an. Der Parameter « lasst sich als durchschnittlicher Aufschlag der Bankenzinsen auf den
Leitzins interpretieren.” Dieser besteht dabei aus mehreren Komponenten. Zum einen decken die
Banken (iber diesen Aufschlag ihre Betriebskosten und zum anderen verlangen sie bei Kreditzinsen

eine Risikopramie. Zudem ergibt sich bei unvollstandigem Wettbewerb ein Gewinnaufschlag.

7 Genau genommen entspricht die Konstante dem Zinsaufschlag bei einem Leitzins von 0. Ist dieser unabhangig
vom Niveau des Leitzinses, so ist dieser konstant, sofern Leitzinsdnderungen in vollem Umfang weitergegeben
werden.



‘Bank _ Lei
i = a+ Brransit®™ (3)

Empirisch wird die Zinstransmission in einem Fehlerkorrekturmodell umgesetzt (Gleichung 4).
Gleichung (3) (ohne Konstante) stellt dabei die langfristige Gleichgewichtsbeziehung dar. Dieses
Verfahren hat, neben der Vermeidung von Scheinregression aufgrund von Instationaritat, den Vorteil
die lang- und kurzfristige Beziehung von Bank- und Leitzinsen sowie deren kurzfristige Dynamik
explizit zu modellieren.

Bank __ :Leit :Bank Leit
Alt =a+ aNZDt + .BTrans_NZDtlt + y(lt—l - ﬁTranslt—l
(4)
2 :Leit 2 :Bank
+ Xizo bi ALET + Xing Bi AL+ ug

Dabei bildet Br,q4ns Weiterhin die kurzfristige Ubersetzung von Leit- in Bankzinsen ab wihrend y den
Anpassungsparameter an das langfristige Gleichgewicht bezeichnet. Ist y signifikant kleiner als 0, so
liegt eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung und mithin eine Kointegrationsbeziehung beider
Zinssatze vor. Die Parameter b; und f3; beschreiben die kurzfristige Dynamik der Zinssatze und u;
bezeichnet den Storterm. Um zu prifen, ob sich die Zinstransmission in der Niedrigzinsphase
verdndert hat, enthalt Gleichung (4) zwei weitere Terme. D; bezeichnet dabei eine Dummyvariable
die den Wert 1 ab Mai 2009 annimmt und sonst O ist. Der Parameter ay; misst somit die
Veranderung des Zinsaufschlages in der Niedrigzinsphase und der Parameter fryqns nz die
Abweichung des Parameters der kurzfristigen Zinstransmission von seinem Wert vor der
Niedrigzinsphase.

Gleichung (4) wird mit der zweistufigen Kleinstquadratmethode nach Engle und Granger (1987)
geschéatzt. Dartiber hinaus wird das Modell auf weitere Strukturbriiche vor und wahrend der
Niedrigzinsphase untersucht. Dazu wird der Test auf Strukturbruch zu unbekanntem Zeitpunkt von
Andrews und Plowberger (1994) mit P-Werten nach Hansen (1997) verwendet. Die von dem Test
identifizierten Briche werden anschlieBend ebenfalls mit entsprechenden Dummyvariablen
modelliert. Darlber hinaus wird mit dem MalR von Krasker und Welsch (1982) auf AusreiRer getestet
und identifizierte AusreiBer entfernt.

Datengrundlage fir die Zinsen der Geschaftsbanken bilden die monatlichen Zinsstatistiken
(Neugeschéaft) der EZB und der Deutschen Bundesbank. Die EZB Zinsstatistiken flir Monetére
Finanzinstitute (MFI) beginnen allerdings erst im Jahr 2003. Um den Stitzzeitraum auf die gesamte
Periode der Wahrungsunion zu erweitern, werden die EZB Daten mit Daten der Zinsstatistik der
Deutschen Bundesbank bis zum Januar 1999 zuriickgeschrieben®. Dazu wird jeweils das Zinsniveau
aus dem Januar 2003 mit den absoluten Veranderungen der entsprechenden Zinssatze der
Bundesbankstatistik zuriickgerechnet.” Aufgrund methodischer Unterschiede bei der Datenerhebung
sind die Zinssatze der MFI- und der Bundesbank-Zinsstatistik aber nur eingeschrankt vergleichbar. Die
Zuordnung der jeweiligen Reihen erfolgt auf Grundlage der Vorschlage der Deutschen Bundesbank
(0.).). Als Leitzins wird der Hauptrefinanzierungssatz der EZB verwendet.

® Grundsitzlich ist eine weitergehende Riickschreibung der Daten bis hin zum Aufzeichnungsbeginn moglich.
Davon wird hier allerdings abgesehen, da sich die geldpolitische Strategie sowie die geldpolitischen
Instrumente der EZB sowie der Deutschen Bundesbank deutlich unterscheiden. So verfiigt die EZB neben dem
Hauptrefinanzierungssatz mit den Zinsen flr die Inanspruchnahme ihrer standigen Fazilititen Uber zwei
weitere Instrumente der Geldmarktsteuerung. Die Deutsche Bundesbank hingegen steuerte die
Geldmarktzinsen mithilfe ihres Lombard- sowie Diskontsatzes mit wechselnder Bedeutsamkeit beider Zinssatze
(Deutsche Bundesbank 1995, S. 101-110). Aufgrund dieses Regimewechsels in der Geldpolitik in Deutschland
werden nur Daten seit dem Ubergang der geldpolitischen Verantwortung auf die EZB verwendet.

° Dieses Verfahren vermindert die Wahrscheinlichkeit eines Strukturbruchs im Niveau.



2.2. Privatkunden

Abbildung 2: Leit-, Kredit- und Einlagenzinsen (Privatkunden, Neugeschift)
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Anmerkungen: Zinssatze in Prozent, Monatsdaten, Skalen unterschiedlich; Niedrigzinsphase schattiert.
Quellen: Deutsche Bundesbank, Europdische Zentralbank; eigene Darstellung.

An dieser Stelle wird zunachst die Durchleitung von Leitzinsen an private Haushalte untersucht. Dazu
werden drei Zinssitze herangezogen: kurzfristige Einlagenzinsen™, Konsumentenkreditzinsen' und
Hypothekenzinsen®. Betrachtet man den Verlauf der Zinsen fiir Sichteinlagen (Abb. 2 oben), so I3sst

1% Ab Januar 2003: Effektiver Jahreszins taglich falliger Sichteinlagen privater Haushalte gemaR MFI-Zinsstatistik
(Neugeschaft, deutscher Beitrag). Zuriickgeschrieben mit dem durchschnittlichen, effektiven Jahreszins fir
Sichteinlagen von Privatkunden mit hoherer Verzinsung gemafs Bundesbank-Zinsstatistik.

" Ab Januar 2003: Effektiver Jahreszinssatz (einschl. Kosten) von Konsumentenkrediten an private Haushalte
gemaR MFI-Zinsstatistik (Neugeschiaft, deutscher Beitrag). Zuriickgeschrieben mit dem durchschnittlichen,
effektiven Jahreszins fir Ratenkredite von 36 bis 60 Monate und von 5.000 bis 15.000 Euro gemaR
Bundesbank-Zinsstatistik.

2 Ab Januar 2003: Effektiver Jahreszins von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte mit anfanglicher
Zinsbindung von dber 5 bis 10 Jahren (Neugeschaft, deutscher Beitrag) gemaR MFI-Zinsstatistik.
Zurlickgeschrieben mit dem durchschnittlichen, effektiven Jahreszins flir Hypothekarkredite auf



sich feststellen, dass sich diese in der Niedrigzinsphase den Leitzinsen stark angenahrt haben. Die
zuvor bestandene Spreizung, nach der die Einlagenzinsen im Durchschnitt etwa 1,6 Prozentpunkte
unterhalb des Leitzinses lagen, ist kaum mehr existent. Das drastisch gesunkene Leitzinsniveau wurde
hier offenbar erstmals vollstandig an die privaten Einleger weitergereicht. Auch vor der
Niedrigzinsphase erfolgte die Weitergabe sowohl bei steigenden als auch fallenden Leitzinsen
offenbar nur partiell. Dies zeigt sich an der Differenz zwischen Leit- und Einlagenzins die vor der
Niedrigzinsphase zwischen 0,8 und 2,8 Prozentpunkten schwankte. Anders stellt sich die Situation bei
den Konsumentenkrediten (Abb. 2 Mitte) dar. Hier scheint sich der bereits zuvor bestehende Spread
zwischen Leit- und Bankenzins in der Niedrigzinsphase vergroBert zu haben. Offenbar wurden die
niedrigeren Finanzierungskosten nur in geringem Umfang an die Kreditnehmer weitergereicht.
Allerdings scheint auch vor der Niedrigzinsphase die Weitergabe veranderter Notenbankzinsen bei
Konsumentenkrediten kaum erfolgt zu sein. Hingegen stellt sich der Zusammenhang zwischen Leit-
und Hypothekenkreditzinsen (Abb. 2 unten), trotz langerer Zinsbindungsfristen, augenscheinlich
deutlich enger dar. Die Spreizung zum Leitzins scheint zwar 2009 bis 2011 etwas héher zu sein als im
historischen Mittel, seitdem scheint diese aber wieder ungefahr auf Vorkrisenniveau zu liegen.

Ob es sich bei den grafisch beobachteten Verdnderungen tatsachlich um signifikante, strukturelle
Veranderungen in der Zinsiibersetzung handelt, wird im Folgenden anhand des zuvor vorgestellten
Untersuchungsrahmens Uberpriift. Die Ergebnisse der Regressionsanalysen® (Tabelle 1) bestatigen
weitgehend die ersten Eindriicke. Bei allen Zinsarten findet eine kontemporire Ubertragung von
Leitzinsanderungen nur eingeschrankt statt, wie die Schatzer fiir Srq4ns von deutlich kleiner als 1
zeigen. Im Falle der Konsumentenkredite ist dieser nicht einmal signifikant von null verschieden.
Leitzinsanpassungen werden in der kurzen Frist folglich gar nicht an Konsumentenkreditnehmer
weitergereicht. In der Niedrigzinsphase hat sich dies jedoch gedndert. Wahrend sich bei den
Einlagenzinsen der kurzfristige Reaktionskoeffizient nicht signifikant verandert hat, ist er im Falle
beider Kreditzinsen signifikant hoher. Bezlglich des Aufschlages auf die Leitzinsen besteht ein
deutlicher Niveauunterschied zwischen beiden Kreditzinsen. Sowohl bei den Konsumenten- als auch
den Hypothekenkrediten ist die Zinsmarge in mehreren Schritten signifikant zuriickgegangen, wie
mehrere negative Strukturbriiche in den Absolutgliedern zeigen'. Fiir eine Verianderung der
Langfristbeziehung zwischen Leit- und Bankzinsen findet sich hingegen keine empirische Evidenz. Bei
allen untersuchten Zinsarten zeigte der Andrews-Plowberger Test keine signifikanten Briiche im y
Parameter an.

Aus Sicht der Banken kommen ihre Ertrdge sowohl im Einlagen- als auch Kreditgeschaft mit
Privatkunden unter Druck. Zum einen ist eine zinsglnstigere Refinanzierung (ber das
Einlagengeschaft im Vergleich zur Refinanzierung Uber die Zentralbank oder den Geldmarkt nicht
mehr moglich. Zwar kénnen sich die Banken gegenwartig zinsfrei bei der EZB refinanzieren, wére die
vorherige Zinsdifferenz allerdings erhalten geblieben, ldgen die Einlagenzinsen bereits deutlich
unterhalb der Nullzinsgrenze. Zum anderen sind die Aufschldge der Kreditzinsen auf den Leitzins
signifikant zuriickgegangen. Allerdings sind diese insbesondere bei den Konsumentenkrediten
weiterhin sehr hoch.

Wohngrundstiicke zu Festzinsen auf 10 Jahre gemall Bundesbank-Zinsstatistik.

 Die Rickschreibung der MFI-Zinsstatistik mit Daten der Bundesbank-Zinsstatistik scheint bei allen Zinsarten
problemlos zu funktionieren. In keinem Fall identifizierte der Andrews-Plowberger Test signifikante
Strukturbriiche beim Ubergang von einer Datenquelle auf die andere im Januar 2003. Im Falle der
Konsumentenkreditzinsen weist die MFI-Reihe allerdings eine Saisonkomponente auf (signifikant niedrigere
Zinsen im Dezember). Diese Saisonfigur, die sich zudem im Jahr 2012 signifikant abschwéacht, wurde mithilfe
einer Saisondummy modelliert.

! Die Strukturbriiche in den Konstanten kénnen neben strukturellen 6konomischen Veranderungen in der
Weitergabe des Zinsniveaus auch dem Umstand geschuldet sein, dass seit Marz 2016 erstmals Beobachtungen
flr Leitzinsen von Null (und seit September 2014 von fast Null) vorliegen. Die Schatzungen fiir die Konstante
lagen somit vorher auRerhalb des Wertebereichs der empirischen Beobachtungen.



Tabelle 1: Schatzergebnisse Zinstransmission zu Privatkunden

Einlagen Konsumentenkredite Hypothekenkredite
0.10%** 6.11%** 1.04%*=*
a
(7.51) (22.46) (5.91)
-0.19%** -0.85%** -0.24%**
v (8.22) (22.40) (5.99)
0.33%== 0.03 0,23%==
B‘rrans
(32.61) (1.40) (7.81)
B, -0.01 0.44%** 0,17%%*
rans 2 {0.76) (7.87) (3.43)
-0.01 -0.57%** -0.17%%*
Oyz
{0.32) (7.57) (3.40)
weitere Strukturbriiche {a) in der -0.03*** (02/2012) 0.73*** (06/2010) -0.11*** (02/2010)
Niedrigzinsphase (mm/11) (5.09) (12.81) (4.75)
-0.02%** (11/2012) -0.51%** (03/2012) -0.18%** (07/2011)
(3.09) (14.56) (6.62)
-0.02*** (02/2015) -0.26%** (03/2015) -0.12*** (01/2015)
(4.11) (6.20) (4.83)
-0.21%** (08/2016) -0.04*** (05/2016)
(7.32) (3.11)
¥ Strukturbriiche (o) -0.07 -0.82 -0.62
Beobachtungen 216 216 216
adjust. R* 0.86 0.74 0.61

Anmerkungen: *** - 99% Signifikanzniveau; absolute, robuste (Newey-West) t-Werte in Klammern.
Quellen: Eigene Darstellung und Berechnungen.



2.3. Geschaftskunden

Abbildung 3: Leit-, Kredit- und Einlagenzinsen (Geschaftskunden, Neugeschaft)

Einlagen

Unternehmenskredite (klein)

Unternehmenskredite (grof})

e Bankzins

_— Leitzins
0- T R R R I Ly O L R R L e G B K N T

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Anmerkungen: Zinssatze in Prozent, Monatsdaten, Skalen unterschiedlich; Niedrigzinsphase schattiert.
Quellen: Deutsche Bundesbank, Europdische Zentralbank; eigene Darstellung.

In diesem Abschnitt wird die Weitergabe von Leitzinsen an Geschaftskunden untersucht. Dazu
werden drei Zinssitze herangezogen: kurzfristige Einlagenzinsen™, Kreditzinsen kleiner
Kreditvolumina™ und Kreditzinsen groRerer Kreditvolumina'’. Betrachtet man die Verlaufe von

> Ab Januar 2003: Effektiver Jahreszins von Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit vereinbarter
Laufzeit bis 1 Jahr gemaf MFI-Zinsstatistik (Neugeschaft, deutscher Beitrag). Zuriickgeschrieben mit dem
durchschnittlichen, effektiven Jahreszins fiir Festgelder mit vereinbarter Laufzeit von 1 Monat, von 500.000
EUR bis unter 2,5 Mio. Euro gemaR Bundesbank-Zinsstatistik.

'® Ab Januar 2003: Effektiver Jahreszinssatz von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bis 1 Mio.
Euro und anfanglicher Zinsbindung liber 5 Jahre Jahr gemalR MFI-Zinsstatistik (Neugeschaft, deutscher Beitrag).
Zurlickgeschrieben mit dem durchschnittlichen, effektiven Jahreszins fiir langfristige Festzinskredite an
Unternehmen und Selbststandige von 100.000 bis unter 500.000 Euro gemaR Bundesbank-Zinsstatistik.

Y Ab Januar 2003: Effektiver Jahreszinssatz von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Gber 1 Mio.
Euro und anfanglicher Zinsbindung liber 5 Jahre Jahr gemall MFI-Zinsstatistik (Neugeschéaft, deutscher Beitrag).
Zurlickgeschrieben mit dem durchschnittlichen, effektiven Jahreszins fiir langfristige Festzinskredite an



Einlagenzinsen und Leitzinsen (Abb. 3 oben), so lasst sich feststellen, dass diese offenbar sehr eng
korrelieren. Eine deutliche Spreizung zwischen beiden Zinssatzen, wie bei privaten Einlegern vor der
Niedrigzinsphase, bestand zu keiner Zeit und Anderungen des Notenbankzinses wurden scheinbar
direkt an die gewerblichen Einlagenkunden weitergegeben. Am aktuellen Rand liegen die
Einlagenzinsen sogar knapp unterhalb der Nullzinsgrenze. Hintergrund diirfte die negative Verzinsung
der Einlagefazilitat der EZB sein, die offenbar zumindest zum Teil an Geschaftskunden weitergereicht
wird. Die Zinsen fiir klein- wie groRvolumige Unternehmenskredite (Abb. 3 Mitte/unten) weisen
hingegen einen deutlichen Aufschlag gegeniiber dem Leitzins auf. Dieser scheint im Zeitablauf zudem
nicht sehr stark zu schwanken, was fiir eine recht zeitnahe Ubersetzung von gednderten
Notenbankzinsen in Geschaftsbankenzinsen spricht.

Tabelle 2: Schatzergebnisse Zinstransmission zu Geschaftskunden

Einlagen Unternehmenskredite (klein) Unternehmenskredite (grofs)
0.13%** 1.15%** 1.31%*=
a
(10.30) (8.84) (6.30)
-0.46%** -0.31%** -0.41%**
v (8.60) (8.61) (6.29)
0.90*** 0.44**=* 0.49%*=
B‘rrans
(127.31) (23.88) (16.63)
B, -0.03 0.24%*=* 0.27%**
rans N2 {0.99) {4.03) (3.22)
0.15%** -0.15%** -0.17*
yz
(2.93) (3.15) (1.82)

weitere Strukturbriiche {c) in der
Niedrigzinsphase (mm/1J)

¥ Strukturbriiche (o)

Beobachtungen

adjust. R*

0.15%** (06/2010)
{7.46)

-0.16%** (03/2012)

(8.19)

0.10%** (05/2013)
(6.16)

0.13%** (11/2013)

-0.10%** (10,/2009)

{2.60)

-0.25%** (07/2011)

{6.40)

0.09%* (06/2013)
(2.45)

-0.12%** (12/2014)

-0.23%** (01/2010)

(5.25)

-0,25*** (07/2011)

(5.09)

0.157** (05/2013)
(2.35)

-0.20%** (10/2014)

{4.56) {4.83) (4.27)
-0.07*** (02/2016) -0.13%** (01/2016)
(8.21) (5.99)

0.29 -0.54 -0.82
216 216 216
0.86 0.57 0.29

Anmerkungen: *** - 99% Signifikanzniveau, ** - 95% Signifikanzniveau, * - 90% Signifikanzniveau; absolute, robuste

(Newey-West) t-Werte in Klammern.

Quellen: Eigene Darstellung und Berechnungen.

Unternehmen und Selbststdandige von 500.000 bis unter 5 Mio. Euro gemaf} Bundesbank-Zinsstatistik.



Die Regressionsanalysen'® (Tabelle 2) zur Ubersetzung von Zinsen von Geschaftskunden kommen zu
einem dhnlichen Ergebnis wie die Untersuchungen bei Privatkunden. Auch hier findet bei allen drei
Zinsarten nur eine teilweise kontemporare Weitergabe von Zinsanderungen statt, bei den
Einlagenzinsen ist sie allerdings fast eins-zu-eins™. Bei allen drei Zinsarten ist die kurzfristige
Weitergabe von gedanderten Notenbankzinsen aber deutlich ausgepragter als bei Privatkunden. Bei
den Kreditzinsen ist diese in der Niedrigzinsphase zudem signifikant starker geworden. Bei den
Einlagenzinsen gab es, wie auch bei privaten Einlagen, keine signifikante Veranderung. Analog zu den
Kreditzinsen fiir Privatkunden sind auch die Aufschlage auf den Leitzins in mehreren Schritten
signifikant zuriickgegangen. Die Langfristbeziehungen zwischen Leit- und Bankenzins blieben
hingegen bei allen Zinsarten stabil. Hier zeigte der Andrews-Plowberger Test keine signifikanten
Briiche im y Parameter an.

3. Zusammenfassung und Einordnung in den Forschungsstand

Diese Untersuchung hat gezeigt, dass die Notenbankzinsen, gemessen an verschiedenen
Taylorregeln, flir die gesamtwirtschaftliche Situation Deutschlands bereits seit tGber sechs Jahren
deutlich zu niedrig sind. Dies birgt Risiken fir die gesamtwirtschaftliche Stabilitat sowie die Stabilitat
des Finanzsystems. Wie stark sich diese Risiken in Deutschland mit seinem bankbasierten
Finanzsystem materialisieren, hangt auch davon ab, inwieweit die Niedrigzinsen von den
Geschaftsbanken an ihre Kunden weitergereicht werden. Die hier durchgefiihrten Analysen deuten
darauf hin, dass die gesunkenen Leitzinsen sogar starker an Bankkunden weitergegeben wurden, als
dies vor der Niedrigzinsphase der Fall war, wobei die Weitergabe an gewerbliche Kunden vor und
wahrend der Niedrigzinsphase starker war als bei Privatkunden. Die kurzfristige Weitergabe war aber
bei allen untersuchten Zinsarten sowohl vor als auch wahrend der Niedrigzinsphase unvollstdandig.
Zudem haben die Untersuchungen ergeben, dass die Kreditzinsaufschlage der Banken auf den
Leitzins in der Niedrigzinsphase signifikant zurlickgegangen sind; mit entsprechend negativen
Auswirkungen auf die Profitabilitdit deutscher Banken. Fir eine strukturelle Verdnderung der
langfristigen Beziehung zwischen Bankzinsen und Leitzins gibt es hingegen keine Evidenz. Die dirfte
aus Sicht der Geldpolitik zwar erfreulich sein, da der Zinskanal auch in der Niedrigzinsphase stabil zu
sein scheint. Aber die verstarkte kurzfristige Weitergabe der Niedrigzinsen sowie die gesunkenen
Zinsmargen geben eher Anlass zur Sorge, da dadurch die Risiken die aus den zu niedrigen Zinsen
erwachsen eher zugenommen haben.

Die Ergebnisse dieser Untersuchung fligen sich gut in den bisherigen Forschungsstand ein. So ist die
unvollstindige Ubersetzung von Leit- in Bankzinsen in der kurzen Frist, trotz eines breiten Spektrums
unterschiedlicher statistischer Verfahren, ein wohlbekanntes Phanomen in der empirischen Literatur
fur Deutschland (Beckmann et al. 2013; von Borstel 2008; Cottarelli und Kourelis 1994; Ehrmann und
Worms 2001; Toolsema 2001 Weth 2002), den Euroraum (Aristo und Gallo 2014; Beckmann et al.
2013; von Borstel 2008; De Bondt 2005; Europdische Zentralbank 2009; Hristov et al. 2014; Hilsewig
et. al. 2009; Karagiannis et al. 2010; Kleimeier und Sander 2004; Kleimeier und Sander 2006; Kwapil
und Scharler 2010; Leroy und Lucotte 2016) und andere Lander oder Wahrungsgebiete (Cottarelli
und Kourelis 1994; De Graeve et al. 2007; Egert et al. 2007; Gambacorta 2008; Humala 2005;
Karagiannis et al. 2010; Kwapil und Scharler 2010; Toolsema 2001). Ebenso sind die Existenz von
Heterogenitat zwischen verschiedenen Zinsarten und Kundengruppen, insbesondere eine geringere
Weitergabe an Haushalte, sowie weitgehend stabile Langfristbeziehungen zwischen Bank- und
Notenbankzinsen haufige Ergebnisse in friiheren Untersuchungen.

¥ Die Rickschreibung der MFI-Zinsstatistik mit Daten der Bundesbank-Zinsstatistik scheint bei allen Zinsarten
problemlos zu funktionieren. In keinem Fall identifizierte der Andrews-Plowberger Test signifikante
Strukturbriiche beim Ubergang von einer Datenquelle auf die andere im Januar 2003.

' Ein y2-Test lehnt die Nullhypothese Brrans = 1 auf dem 99% Signifikanzniveau ab.



Die im Rahmen dieser Untersuchung festgestellte Absenkung der Zinsaufschlage im
Kreditneugeschaft ist ebenfalls gut dokumentiert in der Literatur. So konstatierte die Deutsche
Bundesbank (2016) in ihrem Finanzstabilitatsbericht, dass die Zinsspanne® bei den Sparkassen und
Genossenschaftsbanken im Jahr 2015 den tiefsten Stand seit 20 Jahren erreichte (mit Ausnahme des
Krisenjahrs 2008). TrendmaRig ist die Zinsspanne bereits seit 2010 riicklaufig. Empirisch zeigen Busch
und Memmel (2015), dass mittel- bis langfristig ein positiver Zusammenhang zwischen Zinsniveau
und Zinsspanne besteht. Je langer die Niedrigzinsphase andauert, desto starker dirften die
Zinsspannen der Banken gestaucht werden. Demary und Matthes (2014) fiihren neben dem
Niedrigzinsumfeld auch Uberkapazititen im Bankensektor sowie scharfen Wettbewerb im Kredit-
sowie Einlagengeschaft als Grinde fir die, bereits vor der Niedrigzinsphase, ricklaufigen
Zinslberschiisse der Banken an. Gropp (2016) sieht zudem die verscharfte Bankenregulierung sowie
fehlende Strukturreformen im deutschen Finanzsystem als weitere Ursachen fiir geringere
Gewinnmargen der Banken, insbesondere bei kleinen Instituten. Von Borstel et al. (2016) fanden fir
den Euroraum insgesamt jedoch keine Evidenz fir einen geldpolitisch induzierten Rickgang der
Zinsaufschlage. llles und Lombardi (2013) sehen diese ebenfalls in der Nahe ihrer Vorkrisenniveaus.

Zu verandertem Zinslbersetzungsverhalten der Banken in den vergangenen Jahren existieren bereits
einige Studien. Das Gros der Untersuchungen konzentriert sich jedoch auf Zeitraum der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2007 bis 2010 und nicht auf die gesamte Niedrigzinsphase. Aristi und Gallo (2014)
untersuchen dies empirisch fir den Euroraum mit einen Markow-switching vektorautoregressiven
(VAR) Modell. Sie stellen fest, dass sich die Zinsweitergabe an Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen in der Finanzkrise abgeschwacht hat. Untersuchungen von Hristov et al. (2014) mittels
eines Panel VAR Modells sowie von Blot und Labodance (2011) mit einem Fehlerkorrekturmodell
bestatigen diesen Befund. Die Analysen von von Borstel et al. (2016) mit einem factor-augmented
VAR ergeben hingegen, dass die Zinstransmission im Euroraum insgesamt nicht durch die Finanzkrise
beeintrachtigt wurde. Andere Studien beziehen dagegen auch die ersten Jahre der Niedrigzinsphase
mit ein. So analysieren Paries et al. (2014) die Durchleitung von Leitzinsanderungen im Euroraum
wahrend der Staatsschuldenkrise im Rahmen von Fehlerkorrekturmodellen. Diese schatzen sie bis
zum Beginn der Niedrigzinsphase und vergleichen damit erstellte Zinsprognosen mit den
tatsdchlichen Bankenzinsen bis zum Jahresende 2013. Bei den Einlagenzinsen liegen Ihre
Modellprognosen deutlich unterhalb der tatsdchlich beobachteten Werte, was auf eine geringere,
kurzfristige Zinsweitergabe bei Kundeneinlagen hindeutet. Als Ursache vermuten sie eine groRere
Zurickhaltung der Banken bei der Zinstbersetzung nahe der Nullzinsgrenze. Hinsichtlich der
Weiterreichung an private und gewerbliche Kreditkunden kommen Paries et al. (2014) hingegen zu
dem Ergebnis, dass sich diese in Frankreich und Deutschland nicht wesentlich von dem historischen
Muster unterscheidet. Fir Spanien, Italien, Irland und Portugal stellten sie allerdings eine
abgeschwachte Zinsweitergabe fest. Die Autoren vermuten dahinter unterschiedliche Risiken
hinsichtlich der makrodkonomischen Entwicklung sowie der Werthaltigkeit von Krediten und
Staatsschuldtiteln. llles und Lombardi (2013) finden ebenfalls deutliche Heterogenitat im
Zinslibersetzungsverhalten. Wahrend in Italien und Spanien Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen trotz der Niedrigzinsen nur wenig gesunken sind, sind diese in Deutschland und
Frankreich starker zurlickgegangen. Untersuchungen der Europdischen Zentralbank (2013)
bescheinigen ebenfalls eine deutlich tragere Zinsweitergabe in Spanien und Italien im Vergleich zu
Deutschland und Frankreich. Zudem werden in den Schitzungen der EZB Okonomen das Ausfallrisiko
staatlicher Schuldtitel, das Ausfallrisiko der Bank selbst, das ihrer Schuldner sowie
makrodkonomische Risiken modelliert. Es zeigt sich, dass diese Faktoren einen erheblichen Teil der
Heterogenitat zwischen den Euroraumlandern erklaren. In Deutschland waren die Auswirkungen

%% Die Deutsche Bundesbank definiert die Zinspanne, anders als in dieser Untersuchung, nicht als Differenz
zwischen Bank- und Leitzins, sondern als Zinsliberschuss in Relation zur Bilanzsumme in Prozent. Die
Zinsspanne nach dem Messkonzept der Deutschen Bundesbank wird dadurch auch von Verdnderungen der
Fristentransformation und der Refinanzierungsquellen beeinflusst, da diese die Hohe des Zinsiiberschusses
determinieren.



dieser Faktoren allerdings gering. Die vorliegende Untersuchung fiigt sich dementsprechend gut in
die bisherige Literatur ein, die deutliche Heterogenitat zwischen den Eurostaaten feststellt. Allerdings
fanden bisherige Studien heraus, dass die Heterogenitat primar auf einer geringeren Zinsweitergabe
in anderen Mitgliedstaaten, insbesondere den sogenannten Krisenstaaten, zuriickzufiihren ist. Die
vorliegende Studie zeigt nun, dass diese auch darauf beruhen dirfte, dass sich die kurzfristige
ZinsUbersetzung in Deutschland verstarkt hat. Die Griinde daflir wurden hier allerdings nicht
untersucht. Ein Erklarungsansatz konnte sein, dass der starke Riickgang der Verzinsung deutscher
Staatsanleihen, als alternative Anlageform fiir Banken, auch die Kreditzinsen stark unter Druck
gesetzt hat. Hierzu diirften die Wahrnehmung deutscher Staatsanleihen als sichere Anlageform sowie
die gute Konjunkturlage Deutschlands beigetragen haben. Dazu passt, dass die bisherigen Studien
eine geringere Zinsweitergabe gerade in den Landern festgestellt haben, die stark unter einer
konjunkturellen Schwache sowie der Staatsschuldenkrise gelitten haben.

Die hier durchgefiihrte Untersuchung tragt deutlich zur Erweiterung des Wissensstandes bei, denn
sie ist die Erste, die Verdnderungen der Zinsiibersetzung in Deutschland wahrend der
Niedrigzinsphase untersucht und dabei Daten fiir die gesamte Zeit der Mitgliedschaft im Euroraum
nutzt. Frihere Studien nutzen lediglich die Daten der MFI-Zinsstatistik ab 2003 sowie Daten, welche
nur bis zum Jahresende 2013 reichen. Daten der danach bis auf null gesenkten Leitzinsen sind daher
noch nicht beriicksichtigt worden. Darliber hinaus wird hier im Gegensatz zu anderen
Untersuchungen die tatsichliche Ubersetzung von Leitzinsen in Bankzinsen untersucht und nicht die
Ubertragung der (geldpolitisch stark beeinflussten) Geldmarktzinsen in Bankzinsen. Dies hat auch
den Vorteil, dass Verwerfungen am Geldmarkt im Zuge der Finanzkrise die empirischen Schatzungen
nicht beeintrachtigen.

Da die Niedrigzinsphase auf absehbare Zeit anhalten dirfte, sind die Ergebnisse dieser Studie von
hoher Aktualitdt und Bedeutung fiir die Wirtschaftspolitik. Da die (harte) Nullzinsgrenze erst im Marz
2016 erreicht wurde, liegen fir diesen Extremfall der Niedrigzinsphase erst wenige Beobachtungen
vor. Zukiinftige Untersuchungen kénnten daher priifen, ob sich dadurch weitere Anderungen in der
Zinslibersetzung ergeben haben. Auch wurden in den bisherigen Untersuchungen andere
Sonderfaktoren wahrend der Niedrigzinsphase, wie die verscharfte Regulierung, die Wirkungen der
unkonventionellen Geldpolitik, Kapitalflucht in die als sicher empfundenen deutsche Staatsanleihen
sowie mogliche strukturelle Faktoren im deutschen Bankensystem kaum untersucht.



Anhang

Tabelle 3: Schatzergebnisse Taylorregeln

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
5.61%** 5.88%*= 6.11%** §.25%**
Konstante
{11.52) (13.47) (15.43) (16.80)
. 0.40%** 0.31%** 0.35%** 0.27**
Glittungsparameter
(4.21) (2.96) (3.55) (2.72)
1.11%== 1.03%==
Inflationslicke (HVPI)
(3.61) (3.37)
Inflationslicke (BIP- 0.94%** 0.86%**
Deflataor) (3.60) (3.57)
Produktionsliicke (HP- 0.72%*=* 0.57%%*
Filter) (3.72) (2.65)
Produktionslicke 0.79 **+=* 0.60%*
(Produktionsfunktion) (2.26) (2.32)
Strukturbruch (1992 in -1.24%%* -1.85%%* -1.72%%* -2,18%**
Konstante) (2.68) (4.51) (4.06) (6.34)
Beobachtungen 25 25 25 25
adjust. R* 0.85 0.83 0.86 0.87

Anmerkungen: *** - 99% Signifikanzniveau, ** - 95% Signifikanzniveau; absolute, robuste (Newey-West) t-Werte in
Klammern.
Quellen: Eigene Darstellung und Berechnungen.



Abbildung 4: Vergleich von Leitzinsen mit Taylorzinsen

Vergleich Leitzins mit theoretischen Taylorzinsen (Taylor 1993)
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Vergleich Leitzins mit theoretischen Taylorzinsen (Taylor 1999)

Vergleich Leitzins mit empirischen Taylorzinsen
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Anmerkungen: Zinssatze in Prozent, Jahresdaten, Leitzins: Hauptrefinanzierungssatz der Europaischen Zentralbank.
Quellen: Europédische Kommission (AMECO, Rechenstand 13.02.2017); eigene Darstellung und Berechnungen.
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