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Transmission der Zinserhohungen hangt von der
Hohe der Zentralbankreserven von Banken ab

von Daniel Fricke, Stefan Greppmair und Karol Paludkiewicz

Banken mit umfangreichen Zentralbankreserven erzielen im jingsten Zinserh6hungs-
zyklus der Europaischen Zentralbank (EZB) Ertrage aus ihrer Reservehaltung. Dies
konnte dazu flhren, dass sich die geldpolitische Straffung weniger stark auf das
Kreditangebot dieser Banken auswirkt, als dies bei anderen Banken der Fall ist. Diese
Hypothese wird in einer neuen Studie (Fricke, Greppmair, Paludkiewicz, 2023)
mithilfe des neuen AnaCredit-Datensatzes — eines euroraumweit harmonisierten
Kreditregisters — untersucht.

Neuartige Situation: Zinserh6hungen in einem Umfeld insbesondere geldpolitische Sondermafsnahmen wie die An-
mit grof3en Zentralbankreserven kaufprogramme im Rahmen der quantitativen Lockerung.
Seit der zweiten Jahreshalfte 2022 hat das Eurosystem die
Leitzinsen deutlich erhoht, um die Inflation einzudammen.
Der Zinssatz fur die Einlagefazilitat, das heifst der Zinssatz, Zentralbankreserven und Abbildung 1
den Banken erhalten, wenn sie Einlagen (sog. Reserven) bis Zinssatz fir die Einlagefazilitat
zum nachsten Geschaftstag bei der Zentralbank halten, ist in
Abbildung 1 dargestellt (schwarze Linie). Als dieser Zinssatz 2014 co00  Reserven in Mrd €
negativ wurde, mussten Banken Zinsen auf ihre Reserven 2000 _

=== |\lindestreserven
zahlen. Im September 2022 wurde dieser Zinssatz wieder 3000 Reserven
positiv, sodass Banken wieder Zinsertrage aus ihrer Reserve- ?282
haltung erzielten. Im Vergleich zu friheren Straffungszyklen 0
fallt auf, dass Banken im gegenwartigen Zyklus umfangreiche Zinssatz fir die Einlagefazilitat in % 14

Reserven beim Eurosystem halten: Im Juni 2022, d.h. vor +3
dem Beginn des Straffungszyklus, beliefen sich die von den Lz
Banken im Euroraum gehaltenen Reserven insgesamt auf 4,7 0
Billionen Euro (siehe grine Linie in Abbildung 1) oder 12,3 -1
Prozent ihrer gesamten Aktiva. Im Jahr 2008 waren es lediglich 1999 00 05 10 15 20 23
0,1 Billionen Euro oder 0,75 Prozent ihrer gesamten Aktiva
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gewesen. Ursachlich fiir diesen Anstieg der Reserven waren euisene Bundesban
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Zentralbankreserven sind besonders, da es sich um den
sichersten und liquidesten Vermogenswert handelt, der ver-
figbar ist. Hierbei bestimmen Zentralbanken mafsgeblich das
aggregierte Niveau der Reserven und im Gegensatz zu anderen
Vermogenswerten kdnnen Zentralbankreserven nur von
Banken — den traditionellen Geschéaftspartnern der Zentral-
banken — gehalten werden.

Welchen Einfluss konnten Reserven auf die
Kreditvergabe von Banken haben?

In Verbindung mit dem beispiellos hohen Niveau an Reserven
fUhren die Zinserhdhungen dazu, dass Banken mit umfang-
reichen Reserveguthaben erstmals in der Geschichte des Euro-
systems betrachtliche Zinsertrage aus ihrer Reservehaltung
erzielen. Dies konnte fur sich genommen den Bilanzkanal der
geldpolitischen Transmission beeinflussen, einen der gan-
gigsten Transmissionskanale der Geldpolitik. Dabei wirkt die
Geldpolitik Uber das Nettovermdgen der Banken auf deren
Kreditvergabeentscheidungen: Aufgrund der Fristentransfor-
mation von Banken flhren Zinserhdhungen typischerweise
(in einem Umfeld ohne umfangreiche Reserven) zu einem
starkeren Rickgang des Marktwertes von Bankaktiva im Ver-
gleich zu Bankpassiva, sodass sich das Nettovermdgen der
Banken verringert. Dies kann ihr Kreditangebot dampfen,
insbesondere wenn diese Banken gleichzeitig niedrige Eigen-
kapitalquoten ausweisen. In einem Umfeld mit umfangreichen
Reserven konnte sich die Neubewertung der Bankaktiva bei
Banken mit einem héheren Anteil an Reserven weniger stark
auswirken, da Zentralbankreserven naturgemafs kurzfristige
Anlagen sind. AulRerdem steigen die Kosten der Refinanzierung
Uber die passivischen Gegenposten weniger stark, wenn die

Aktienkurse und Einlagezinsen
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Zinserhdhungen nicht vollstandig an die Einleger weiterge-
geben werden. Banken mit einem héheren Anteil an Reserven
erzielen dann zusatzliche Zinsertrage aus der Reservehaltung.
Beide Effekte kdnnten dazu fuhren, dass umfangreiche Re-
serven fur sich genommen den negativen Effekt der geld-
politischen Straffung auf das Nettovermdgen der Banken —
und somit auf die Kreditvergabe — dampfen. Zudem sollte der
Effekt bei Banken mit geringen Eigenkapitalquoten starker sein,
da fir diese Banken bilanzielle Restriktionen starker binden.

Empirische Auswertung von Uber 40 Millionen Krediten
bestatigt Unterschiede in der Transmission je nach
Hoéhe der Reserven der Banken

Eine neue Studie (Fricke, Greppmair, Paludkiewicz, 2023) liefert
empirische Belege fur diesen Mechanismus. Zum einen wird
dokumentiert, dass Banken mit hoheren Reserveguthaben
einen Anstieg des Nettovermogens verzeichnen. In der linken
Grafik in Abbildung 2 ist die Entwicklung der Aktienkurse von
borsennotierten Banken als Naherungswert fir das Netto-
vermogen dargestellt, wobei zwischen Banken mit hohen
Reserveguthaben (rote Linie) und Banken mit niedrigen Re-
serveguthaben (blaue Linie) unterschieden wird. Dabei ist zu
erkennen, dass die Aktien von Banken mit umfangreichen
Reserveguthaben nach der ersten Zinserhdhung im Juli
2022 deutlich héhere Renditen aufwiesen. Zudem zeigt sich,
dass Banken die Zinserhdhungen kaum an ihre Einleger weiter-
gegeben haben. Dies ist relevant, weil Einlagen die wichtigste
Refinanzierungsquelle von Banken und damit den wichtigsten
passivischen Gegenposten zu den Reserveguthaben darstellen.
Die Entwicklung der durchschnittlichen Bankzinsen fir taglich
fallige Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unter-

Abbildung 2

Zinssatz in % ...
... fur taglich fallige Einlagen privater Haushalte +3
... fiir taglich féllige Einlagen nichtfinanzieller Unternehmen

=== . fir die Einlagefazilitat

+2

+1




Research Brief
61. Ausgabe — Oktober 2023

nehmen ist zusammen mit dem Zinssatz fur die Einlagefazili-
tat in der rechten Grafik in Abbildung 2 dargestellt. Wahrend
der Zinssatz flr die Einlagefazilitat (grine Linie) deutlich ge-
stiegen ist, stiegen die Zinsen fir taglich féllige Einlagen
(orange Linien) nur leicht.

Folglich sollte der positive Effekt auf das Nettovermdgen der
Banken flr sich genommen etwaigen Kreditvergabebe-
schrankungen entgegenwirken. Anhand des AnaCredit-
Datensatzes wurden mehr als 40 Millionen Kredite analysiert,
die Banken an nichtfinanzielle Unternehmen im gesamten

Fazit
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Euroraum gewahrt haben. Dabei lasst sich mittels einer 6ko-
nometrischen Schatzung unter anderem das Kreditangebot
(das Gegenstand der Untersuchung ist) von der Kreditnach-
frage trennen. Zentrales Ergebnis ist, dass das Kreditangebot
der Banken mit hdheren Reserven weniger stark auf die Zins-
erhohungen reagiert als das Kreditangebot anderer Banken.
Dieser Effekt ist auch dkonomisch relevant. Der Effekt ist bei
kleineren Banken und bei Banken mit niedrigeren Eigenkapital-
quoten starker ausgepragt und erreicht vor allem kleinere
Unternehmen und Unternehmen mit héherer Bonitat.

Banken mit hohen Reserven verzeichneten im Zuge des jingsten Straffungszyklus der EZB einen Anstieg des Nettovermogens.
FUr diese Banken wirkt sich eine straffere Geldpolitik schwacher auf ihr Kreditangebot aus, als dies bei anderen Banken der Fall
ist, insbesondere wenn diese Banken gleichzeitig niedrige Eigenkapitalquoten ausweisen. Geldpolitische Entscheidungstrager

sollten diese Erkenntnisse berlicksichtigen.
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Haftungsausschluss:

Die hier gedulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.
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