Zitierweise:

Gunther Schnabl, Nils Sonnenberg, Mit Peitsche
und Zuckerbrot: Die Auswirkungen der Negativ-
zinspolitik der EZB auf das Bankensystem, Aus-
trian Institute Paper Nr. 40 (2021)

AUSTRIAN
I INSTITUTE

ECONOMICS & SOCIAL PHILOSOPHY

Nr. 40 / 2021

Austrian Institute Paper

Gunther Schnabl und Nils Sonnenberg

Mit Peitsche und Zuckerbrot: Die Auswirkungen
der Negativzinspolitik der EZB auf das Banken-

system

1. Einleitung

Wahrend die US-amerikanische Zentralbank
Fed sich aufmacht, ihre umfangreichen Anlei-
hekaufe vorsichtig zuriickzufahren und 2022
moglicherweise sogar die Zinsen erhdhen
wird, bleibt die Europiische Zentralbank
(EZB) zogerlich. Ebenso hat die Fed mit soge-
nannten umgekehrten Riickkaufvereinbarun-

Abb. 1: Zinssatze in Deutschland

Prozent

gen verhindert, dass die Geldmarktzinsen un-
ter null fallen, wahrend die EZB eine Negativ-
zinspolitik verfolgt. Sie hat den Euro-Geld-
marktzins (EONIA), die Zinsen von Staatsan-
leihen einiger Eurostaaten sowie die Zinsen
auf Bankeinlagen von immer mehr Einlegern
ins Negative gedriickt (Abb. 1, Schnabl und
Sonnenberg 2021).
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2. Negativzinsen auf Uberschussre-
serven

Am Anfang der Negativzinspolitik der EZB -
genauer des Eurosystems!- stand der starke
Anstieg der Uberschussreserven der Ge-
schiftsbanken bei der EZB (Abb. 2). In Folge
der europdischen Finanz- und Schuldenkrise
hat die EZB seit 2010 in grofiem Umfang Ver-
mogenswerte, insbesondere Staats- und Un-
ternehmensanleihen, gekauft. Da Staatsanlei-

hen nicht direkt von den Staaten gekauft wer-
den diirfen, hat die EZB diese von den Banken
gekauft und den Banken den Gegenwert auf
deren Konten bei der EZB gutgeschrieben. Der
Bestand von Staatsanleihen in der Bilanz der
EZB ist inzwischen auf ca. 3.700 Milliarden
Euro angewachsen. Auch die Langerfristigen
Refinanzierungsgeschifte der EZB, die auf bis
zu 3.300 Milliarden Euro steigen kénnen, ha-
ben die Guthaben der Banken bei der EZB er-
hoht.

Abb. 2: Einlagen der Geschiftsbanken beim Eurosystem
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Quelle: EZB. Verbleibende Uberschussreserven definiert als Uberschussreserven abziiglich der
Freibetrige im Zuge des Tierings (freigestellte Uberschussreserven).

Im Juni 2014 hat die EZB erstmals den Zins auf
die Einlagenfazilitit, welcher auf die Uber-
schussreserven erhoben wird, mit -0,1% im
negativen Bereich festgelegt und schrittweise
auf -0,5% abgesenkt (Abb. 1). Die jahrlichen
Zinszahlungen der Geschiftsbanken an die
EZB sind nach unseren Schitzungen von 3,3

1 Bestehend aus der EZB und den nationalen Zent-
ralbanken des Euroraums, die die Geldpolitik der
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Milliarden Euro im Jahr 2016 auf bisher 15
Milliarden Euro im Jahr 2021 (Jan. - Sep.) an-
gestiegen (Abb. 3). Insgesamt wurden nach
unseren Schatzungen seit 2016 von den Ge-
schiftsbanken im Euroraum 48 Milliarden
Euro ,Strafzinsen“ an die EZB gezahlt.

EZB gegeniiber den Banken in den jeweiligen Lan-
dern umsetzen.
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3. Negativzinsen auf Refinanzierungs-
geschafte

Zudem wurden in Folge der europdischen Fi-
nanz- und Schuldenkrise die sogenannten Ge-
zielten Langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte (auch Targeted Longer-term Refinan-
cing Operations, TLTROs) eingefiihrt (Schnabl
und Sonnenberg 2020). Den Banken und Un-
ternehmen wurden iiber diesen Weg zusatzli-
che giinstige Kreditlinien zur Verfiigung

gestellt, um diese zu stabilisieren. Bis Mitte
2016 mussten die Geschiftsbanken noch fiir
die Refinanzierung bei der EZB Zinsen bezah-
len. Seitdem wird ein negativer Zins erhoben,
der fiir die Banken wie eine Subvention wirkt.
Der Zins lag zuletzt bei -0,5% bis -1%.2 Die
Einnahmen der Geschiftsbanken aus der
TLTRO-Kreditnahme
Schitzungen von 1,8 Milliarden Euro im Jahr
2016 auf bisher ca. 20 Mrd. Euro im Jahr 2021
(Jan. - Sep.) gestiegen (Abb. 4).

sind nach unseren

Abb. 3: Uberschussreserven der Geschiftsbanken und monatliche Zinszahlungen an

die EZB
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Quelle: EZB. Uberschussreserven definiert als Einlagen der Geschéiftsbanken beim Eurosystem ab-
zliglich der Mindestreserven und der Freibetrage im Zuge des Tierings (s. Abb. 2).

Die Einlagen der Geschaftsbanken bei der EZB
sind nur bedingt freiwillig, da die Uberschuss-
reserven zu einem groféen Teil das Ergebnis
der umfangreichen Anleihekaufe der EZB sind.
Einzelne Banken koénnen die Einlagen auf

2 Informationen, wie der Zinssatz bestimmt wird,
finden sich hier und hier. Die Berechnung erscheint
sehr komplex. In der Tendenz werden fiir die Ban-
ken Anreize geschaffen, bestehende Kredite an
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ihren Konten bei der EZB kaum reduzieren.
Durch eine zusatzliche Kreditvergabe wird
zwar ein geringer Anteil von Uberschussreser-
ven in Mindestreserven umgewandelt, die
Kreditnachfrage ist jedoch begrenzt3 Zwar

Unternehmen aufrecht zu erhalten und zusatzliche
Kredite zu vergeben.

3 Auch die Regulierung in Bezug auf Eigenkapital
und Liquiditit wirkt einem Abbau der Uberschuss-
reserven durch héhere Kreditvergabe entgegen.
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konnen die Banken ihre Forderungen in Bar-
geld tauschen.* Doch hat die EZB durch das
Ende der Ausgabe des 500-Euro-Scheins die
Kosten der Bargeldhaltung deutlich erhéht.

Die EZB hat die Lasten, die durch den negati-
ven Zinssatz der Einlagenfazilitit entstehen,
jedoch iiber zwei Kandle reduziert. Zum einen
wurde im November 2019 das sogenannte
Tiering eingefiihrt, das von den Uberschussre-
serven das Sechsfache der Mindestreserve ei-
ner Bank von den Negativzinsen befreit (Abb.
2).5 Zudem wurde das Volumen der (T)LTRO-

Kredite von 466 Milliarden Euro im Januar
2016 auf zuletzt ca. 2200 Milliarden Euro im
Oktober 2021 ausgeweitet (Abb. 4) und der
Negativzins auf die TLTRO-Kredite auf maxi-
mal -1% abgesenkt. Die Banken im Euroraum
haben nach unseren Schitzungen damit von
der EZB seit 2016 bisher (maximal) Zinsen in
Hohe von 40 Milliarden Euro erhalten. Das hat
die Nettozinslast der negativen Zinsen auf die
Einlagenfazilitit fiir den Zeitraum von Januar
2016 bis September 2021 auf ca. 8 Milliarden
Euro reduziert.

Abb. 4: Ausstehende TLTRO-Kredite und monatliche Zinseinnahmen der Banken

von der EZB
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.

4. Verteilungseffekte

Obwohl die Lasten fiir den Bankensektor im
Euroland damit zunehmend moderat ausfal-
len bzw. die Negativzinspolitik in der Gesamt-
heit sogar Gewinne bringen kann, gibt es Ver-
teilungseffekte zwischen den Banken. Die

4In der Tat sind die Bargeldbestidnde der Banken
seit 2015 stark angestiegen.

5 Die EZB folgte einer dhnlichen Entscheidung der
Bank von Japan, mit der fiir die japanischen Ge-
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Salden des TARGET2-Zahlungssystems deu-
ten an, dass seit Ausbruch der europdischen
Finanz- und Schuldenkrise privates Kapital
aus dem Siden der Wahrungsunion in den
Norden geflossen ist (Sinn 2020). Dariiber
hinaus haben die Anleihekiufe des Eurosys-
tems stirker die Einlagen der Geschéfts-

schiaftsbanken die Lasten durch einen negativen
Zins in Hohe von -0,1% auf deren Einlagen bei der
Bank von Japan weitgehend neutralisiert wurde.
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banken bei der Deutschen Bundesbank als bei
den Zentralbanken des siidlichen Euroraums
erhoht. Die entsprechenden Zinslasten der
Uberschussreserven sind deshalb fiir die Ge-
schaftsbanken im nordlichen Euroraum hoher
als fiir die Geschaftsbanken im siidlichen Eu-
roraum.

Abb 5. zeigt unsere Schitzungen beziiglich der
jahrlichen Nettozinszahlungen der Geschafts-
bankensektoren der vier grofdten Euroldnder
gegeniiber dem Eurosystem. Die deutschen
und franzdsischen Geschaftsbanken haben ag-
gregiert seit 2016 mehr Negativzinsen an das

Eurosystem gezahlt als sie Negativzinsen er-
halten haben. Hingegen haben die Geschafts-
banken von Spanien und Italien mehr Negativ-
zinsen erhalten als diese Negativzinsen ge-
zahlt haben. In der Summe betragen die ,Net-
tostrafzinsen” seit 2016 fiir das deutsche Ban-
kensystem 8,18 Mrd. Euro und fir das franzo-
sische Bankensystem 4,04 Mrd. Euro (Abb. 5).
Die ,Nettozinssubventionen“ liegen seit 2016
fiir das italienische Bankensystem bei 7,77
Mrd. Euro und fiir das spanische Bankensys-
tem bei 4,70. Mrd. Euro.6

Abb. 5: Netto-Zins-Saldo nationaler Geschiftsbankensektoren gegeniiber der EZB
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Quelle: EZB. Jahrliche Nettozinszahlungen an die EZB (eigene Berechnungen).

Zum anderen deutet sich ein Verteilungseffekt
innerhalb der Lander in Abhangigkeit vom Ge-
schiftsmodell an. Das zeigen zumindest die
Banken in Deutschland. Sowohl bei den gro-
f8en Banken als auch den regionalen Banken
(z.B. Sparkassen und Genossenschaftsbanken)
sind die Einlagen bei der EZB im Zuge der un-

6 Zweigstellen von ausldandischen Banken, die in
den betreffenden nationalen Bankensystemen
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konventionellen Geldpolitik stark angestie-
gen, so dass in diesem Bereich keine klaren
Unterschiede zu erkennen sind.

Auf der Zinseinnahmenseite ergeben sich je-
doch aufgrund der Finanzierungsstrukturen
Unterschiede. Bei den Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken wird das Kreditgeschaft zu

tatig sind, werden in die nationalen Bankensys-
teme eingerechnet.
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einem grof3en Teil mit Einlagen finanziert. Die
Einlagen sind oft hoher als das Kreditvolumen.

Im Gegensatz dazu haben sich die grofden Ban-
ken wie Deutsche Bank oder Commerzbank in
der Vergangenheit auch iiber die Ausgabe von
Anleihen refinanziert. Mit den negativ verzins-
ten Krediten konnten die grofen Banken die
positiv verzinste Refinanzierung auf dem Ka-
pitalmarkt durch eine negative verzinste Refi-
nanzierung bei der EZB ersetzen (Barbiero et
al. 2021). Die EZB hat so auch die Verzinsung
von Anleihen (Covered Bonds) auf dem Kapi-
talmarkt in den negativen Bereich gedrtckt
(Abb. 1).7. Dies hat erhebliche Zinsersparnisse
gebracht.8

5. Fazit

Die EZB agiert also gegeniiber den Geschafts-
banken im Euroraum mit Peitsche und Zuck-
erbrot. Auf der einen Seite werden durch die
umfangreichen Anleihekaufe die Einlagen der
Geschéftsbanken bei der EZB nach oben ge-
trieben und diese Einlagen mit negativen Zin-
sen belegt. Dies schwacht die Profitabilitat der
Banken. Gleichzeitig starkt die EZB die Ban-
ken, indem sie TLTRO-Kredite ermdéglicht. Al-
lerdings nur unter der Bedingung, dass die
Banken die Kredite der EZB (friither oder spa-
ter) an Unternehmen weitergeben.

Das ermoglicht es der EZB mit Hilfe der
Geschiftsbanken politische Ziele umzusetzen.
Unsere Analyse legt nahe, dass mit Hilfe der
Negativzinspolitik in der Tendenz die Banken
aus dem siidlichen Euroraum gestiitzt und die
Banken im noérdlichen Euroraum (einschlief3-
lich Frankreich bis 2020) belastet wurden. Zu-
dem scheinen in Deutschland die von der

7 Zuséatzlich werden Covered Bonds auch im Rah-
men des Asset Purchase Programmes (APP) ge-
kauft.

8 Bankkunden akzeptieren meist aus rechtlichen
und wirtschaftlichen Griinden keine negativen
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Finanz- und Schuldenkrise stark in Mitleiden-
schaft gezogenen Grofibanken gestiitzt zu
werden.

Die Lenkung von Kapitalstromen koénnte in
Zukunft weiter ausgebaut werden. EZB-Prasi-
dentin Christine Lagarde (2021) pladiert fir
eine griine Geldpolitik, was eine praferierte
Kreditvergabe an ,griine Unternehmen“ an-
kiindigen konnte. Was griine Investitionen
sind, konnte durch die Taxonomie bestimmt
werden, an der die Europdische Kommission
(2021a, 2021b) derzeit mit Nachdruck arbei-
tet. Schon langer wachst der Einfluss der EZB,
da sie mit den negativ verzinsten TLTRO-Kre-
diten den privaten Kapitalmarkt unterwan-
dert. Die Negativzinspolitik der EZB konnte
damit ankiindigen, dass die Allokation von
Krediten im gemeinsamen Kapitalmarkt in Zu-
kunft mafdgeblich von der EZB gesteuert
wird. =
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Zinsen oder weichen diesen - z.B. durch Bargeld-
haltung - aus. Deshalb ist der Zinssatz auf Bankein-
lagen hoher als der TLTRO-Zins.
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