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Geldpolitik in einer lang anhaltenden
Niedrigzinsphase — Eine Diskussion des
Konzeptes der Reversal Rate

Seit der Finanz- und Staatsschuldenkrise befinden sich die Zinsen im Euroraum auf einem niedrigen,
teils sogar negativen, Niveau. Angesichts dieser lang anhaltenden Niedrigzinsphase stellt sich fir
die Geldpolitik die Frage, ob sich die Wirkung expansiver geldpolitischer Mafsnahmen auf die Kredit-
vergabe von Banken umkehren kénnte. Das Zinsniveau, bei dem eine solche Umkehrung eintritt,
wird in der einschldgigen Literatur als Reversal Rate (deutsch: Umkehrzins) bezeichnet. Damit eine
Reversal Rate erreicht werden kann, mussen zwei Bedingungen erfullt sein: Erstens mussen die
expansiven geldpolitischen Mafsnahmen die Ertragslage und damit auch die Eigenkapitalquoten der
Banken belasten. Zweitens muss sich eine Belastung der Eigenkapitalquoten in einer Einschrdnkung
der Kreditvergabe niederschlagen. Sind beide Bedingungen erflllt, so kénnten Banken mit einer
Einschrdnkung ihrer Kreditvergabe auf eine expansive geldpolitische Mafsnahme reagieren.

Expansive geldpolitische Mafsnahmen trugen in der Niedrigzinsphase zu einem weiteren Riickgang
des Zinsniveaus im Euroraum bei. Empirische Untersuchungen zeigen, dass ein sinkendes Zins-
niveau die Nettozinsmarge und dadurch die Ertragslage der Banken vor allem dann belastet, wenn
das Zinsniveau bereits niedrig ist. Ein solcher negativer Effekt expansiver geldpolitischer Majs-
nahmen auf die Nettozinsmargen kann aber durch gegenldufige Effekte kompensiert werden. So
stltzen sinkende Zinsen tendenziell die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, wodurch sie Kredit-
ausfallrisiken senken und die Kreditnachfrage stimulieren. Wdhrend der negative Effekt auf die
Nettozinsmarge (ber die Zeit zunimmt, durfte dies fur die positiven Effekte nicht gelten. Deswegen
steigt mit zunehmender Dauer der Niedrigzinsphase die Wahrscheinlichkeit eines negativen
Gesamteffekts expansiver geldpolitischer Mafsnahmen auf die Ertragslage und damit auf die
Eigenkapitalquoten der Banken. Die erste Bedingung fur eine Reversal Rate wird also mit hoherer
Wahrscheinlichkeit erfullt, je Idnger die Niedrigzinsphase anhdilt.

Mafsgeblich fir die zweite Bedingung fiir eine Reversal Rate sind die Eigenkapitalquoten der
Banken sowie die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen, die sie erfullen mussen: Weisen
Banken Eigenkapitalquoten auf, die deutlich Uber den regulatorischen Anforderungen liegen,
dlrfte ein Rickgang der Eigenkapitalquoten kaum zu einer Einschrdnkung der Kreditvergabe
flhren. Denn Banken ddrften vor allem dann auf einen Riickgang ihrer Eigenkapitalquoten mit
einer Einschrankung der Kreditvergabe reagieren, wenn die Quoten sich nur knapp Uber den Anfor-
derungen befinden. In einem Bankensystem, in dem die Eigenkapitalquoten vieler Banken kaum
Uber der regulatorischen Anforderung liegen, kann daher die Reversal Rate erreicht werden.

Die Reversal Rate ist keine beobachtbare Grofse und verdndert sich mit der Zeit. Eine exakte
Quantifizierung der Reversal Rate fir die aktuelle Situation ist daher nicht méglich. Dennoch
existieren Indikatoren, die eine Einschdtzung darlber erlauben, ob die Reversal Rate in der Ver-
gangenheit bereits erreicht wurde. Insbesondere die Entwicklung des Abstands der Eigen-
kapitalquoten der Banken zu den regulatorischen Anforderungen ist hierfir entscheidend. Diese
Entwicklung und weitere Indikatoren liefern bislang keine Anzeichen dafiir, dass die Reversal Rate
in Deutschland oder im Euroraum erreicht wurde.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Marz 2022
18

Seit der Finanz-
krise sehr nied-
riges Zinsniveau
im Euroraum

l Einleitung

Vor dem Hintergrund der Finanz- und Staats-
schuldenkrise und der sehr niedrigen Inflations-
raten im Euroraum senkte der EZB-Rat in den
Jahren 2009 bis 2019 mehrfach seine Leitzin-
sen. Im Juni 2014 wurde der Zinssatz der Ein-
lagefazilitat im Eurosystem erstmals negativ. Da-
neben hat der EZB-Rat weitere geldpolitische
Mafnahmen ergriffen, die zu einem niedrigen
allgemeinen Zinsniveau im Euroraum beitrugen.
Dazu zahlen die verschiedenen Ankaufpro-
gramme von Vermogenswerten, zum Beispiel
das APP (expanded Asset Purchase Programme)
und das PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) sowie die drei Serien gezielter lan-
gerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG).
Die dadurch generierte Uberschussliquiditat war
ein wichtiger Treiber daflr, dass die Geldmarkt-
satze dem Zinssatz der Einlagefazilitat tief in
den negativen Bereich folgten. Das APP trug zu-
dem zur Senkung langfristiger Kapitalmarktren-
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diten bei und hatte somit eine abflachende Wir-
kung auf die Zinsstrukturkurve.

Angesichts des immer weiter sinkenden Zins-
niveaus und mit zunehmender Dauer der Nied-
rigzinsphase kam die Frage auf, ob die Wirkung
der Geldpolitik auf die Kreditvergabe der Ban-
ken in einem solchen Umfeld nicht abnehmen
oder sich sogar umkehren kdnnte. Mit Blick auf
eine mogliche Umkehr der Wirkungsrichtung
wurde in der Literatur der Begriff der Reversal
Rate gepragt. Sie beschreibt jenes Zinsniveau,
ab dem eine weitere geldpolitische Lockerung
die Kreditvergabe der Banken nicht mehr for-
dert, sondern einschrankt. Die Erlauterung des
Konzeptes der Reversal Rate steht im Mittel-
punkt dieses Aufsatzes.

Der Einfluss der Geldpolitik auf das allgemeine
Zinsniveau hangt tendenziell vom jeweiligen
Instrumentensatz ab: Sehr kurzfristige Laufzei-

1 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2020a), S. 28.
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1 Mai 2010: Ankundigung ,Securities Markets Programme”. 2 Juni 2011: Ankundigung , Langerfristiger Refinanzierungsgeschafte”.
3 Juli 2012: Anktndigung , Outright Monetary Transactions”. 4 Juli 2013: Beginn der ,Forward Guidance”. 5 Juni 2014: Ankundigung
der ersten Serie der ,Gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte”. 6 Januar 2015: Ankindigung des ,expanded Asset Purchase
Programme”. 7 Marz 2016: Anklndigung der zweiten Serie der ,Gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte” und ,Corporate
Sector Purchase Programme”. 8 Mérz 2019: Ankindigung der dritten Serie der ,Gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte”.
9 Beginn der Coronakrise und als Reaktion umfangreiche geldpolitische Manahmen. 10 Monatsdurchschnitte.
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ab dem sich
Wirkungs-
richtung der
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umkehrt



Geldpolitik
beeinflusst
Zinsniveau Uber
alle Laufzeiten
hinweg

Ergebnis empi-
rischer Literatur:
Nettozinsmarge
bei sehr nied-
rigem Zinsniveau
riickldufig

Wenn Banken
Rickgang ihrer
Nettozinsmarge
nicht ausglei-
chen, sinkt
ceteris paribus
ihr Gewinn

ten (speziell Geldmarktsatze) werden von der
klassischen Leitzinspolitik, mittlere Laufzeiten
von der Forward Guidance und lange Laufzei-
ten von den Ankaufprogrammen beeinflusst.?
Neben der Geldpolitik wirken aber auch zahl-
reiche andere Faktoren auf das langfristige Zins-
niveau einer Volkswirtschaft. Beispiele fur wei-
tere Einflussfaktoren sind die Konsum- und
Sparneigung der Haushalte, die Investitions-
bereitschaft der Unternehmen und die Neigung
der Wirtschaftssubjekte, Risiko zu tragen oder
Vermogen unkompliziert in Liquiditat um-
zuwandeln.®

Die Beflrchtung, dass die Geldpolitik die Rever-
sal Rate erreichen konnte, wurde durch Ergeb-
nisse der empirischen Literatur geweckt, wo-
nach ein sehr niedriges, moglicherweise nega-
tives, Zinsniveau tendenziell die Ertragslage der
Banken verschlechtert:® Fir sich genommen
belastet eine Niedrigzinsphase die Nettozins-
marge® der Banken und damit ihren Zinstber-
schuss (Differenz aus Zinsertragen und Zinsauf-
wendungen), da die Bankzinssatze auf der Er-
tragsseite starker sinken als auf der Aufwands-
seite. Der Grund hierfur ist, dass Banken
Kundeneinlagen eher zdgerlich negativ verzin-
sen. Bei einem sehr niedrigen Zinsniveau und
mit zunehmender Dauer der Niedrigzinsphase
werden daher ab einem bestimmten Punkt die
Einlagenzinssatze kaum noch angepasst, wah-
rend die Kreditzinssatze weiter sinken. Auch die
theoretische Literatur zeigt, dass vor allem
durch die im Vergleich zur Ertragsseite weniger
stark sinkenden Finanzierungskosten der Ban-
ken ein Reversal-Rate-Szenario wahrscheinlicher
wird.®

Wenn Banken den Ruckgang der Nettozins-
marge nicht Uber andere Ertrags- oder Kosten-
komponenten und/oder eine héhere Kreditver-
gabe kompensieren kdnnen, sinkt ceteris pari-
bus ihr Gewinn. Dies wiederum schrankt die
Maoglichkeit der Banken ein, durch einbehaltene
Gewinne Eigenkapital aufzubauen.” Die empi-
rische Literatur zeigt, dass sich die Belastung
der Nettozinsmarge mit zunehmender Dauer
der Niedrigzinsphase verstarkt.® Wenn die
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Niedrigzinsphase lange anhalt, mussen Banken
also ihre Geschaftsstrategie immer starker an-
passen, wenn sie den Einfluss der sinkenden
Nettozinsmarge auf ihre Ertragslage ausgleichen
wollen.

Die Eigenkapitalquote einer Bank — also der An-
teil des Eigenkapitals® an den (risikogewichte-
ten) Aktiva — ist eine der Bestimmungsgréfden
ihrer Kreditvergabe. Dies liegt zum einen daran,
dass eine Veranderung der Eigenkapitalquote
die Finanzierungskosten der Bank beeinflusst.
So deuten empirische Untersuchungen darauf
hin, dass eine niedrigere Eigenkapitalquote mit
niedrigeren Finanzierungskosten einhergeht.®
Die Finanzierungskosten sind wiederum eine
zentrale Komponente des Kreditzinssatzes.™
Zum anderen mussen Banken regulatorische
Mindestanforderungen fir Eigenkapital erfll-
len. Wenn sie diese unterschreiten, greift die
Bankenaufsicht ein. Operiert eine Bank mit
einer Eigenkapitalquote nahe an der regulato-
rischen Mindestanforderung, schrankt sie ihre
Kreditvergabe moglicherweise ein, um ein
Unterschreiten der Anforderung zu verhindern.
So zeigen einige Studien auf Basis von Einzel-
bankdaten, dass vor allem solche Banken ihre
Kreditvergabe einschranken, deren Uberschuss-
kapitalpuffer, also die Differenz zwischen der
tatsachlichen Eigenkapitalquote und der regula-

2 Vgl.: Altavilla et al. (2019) sowie Geiger und Schupp
(2018).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).

4 Vgl.: Altavilla et al. (2018), Borio et al. (2017), Claessens
et al. (2018) sowie Klein (2020).

5 Die Nettozinsmarge berechnet sich folgendermafien:
(Zinssatz auf Aktiva = zinstragende Aktiva — Zinssatz auf Pas-
siva * zinstragende Passiva) / zinstragende Aktiva.

6 Vgl. u.a.: Brunnermeier und Koby (2019) sowie Repullo
(2020).

7 Banken erhohen ihre Eigenkapitalquote vor allem Uber
einbehaltene Gewinne. Vgl. u.a.: Couaillier (2021) sowie De
Jonghe et al. (2020).

8 Vgl.: Altavilla et al. (2018) sowie Claessens et al. (2018).
9 Im regulatorischen Kontext ware der Begriff ,Eigenmittel”
préziser als der Begriff ,Eigenkapital”. Aus Griinden der Ein-
fachheit wird in diesem Aufsatz aber durchgehend der ge-
brauchlichere Begriff ,Eigenkapital” verwendet.

10 Vgl.: Birn et al. (2020) sowie Miles et al. (2012).

11 Vgl.: llles et al. (2015).
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Wenn Banken
nahe an regula-
torischer Min-
destanforderung
fur Eigenkapital
operieren,
schrdnken sie
eher ihre Kredit-
vergabe ein
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Reversal-Rate-
Szenario: Expan-
sive geldpoli-
tische MafSnah-
men ursdchlich
fur Einschrdn-
kung der Kredit-
vergabe der
Banken

Reversal-Rate-Kanal

positiv oder null

Kein Reversal-
Rate-Szenario

negativ

positiv negativ oder null

Kein Reversal-
Rate-Szenario
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torisch geforderten Hohe der Eigenkapital-
quote, gering ist.'?

Wenn Banken in einer Niedrigzinsphase ihre
Kreditvergabe einschranken, weil sie Eigenkapi-
tal-restringiert sind, bedeutet das jedoch nicht
zwingend, dass die Reversal Rate erreicht ist.
Hiervon spricht die wissenschaftliche Literatur
erst dann, wenn die Einschrankung der Kredit-
vergabe auf die expansive Geldpolitik zurtick-
geflhrt werden kann. Fur den Eintritt eines
Reversal-Rate-Szenarios mussen also zwei Be-
dingungen erflllt sein (vgl. oben stehendes
Schaubild):

— Die expansive Geldpolitik belastet die Ertrags-
lage und somit die Eigenkapitalausstattung
der Banken, und ...

— ... eine Belastung der Eigenkapitalausstat-
tung bewirkt einen Riickgang ihrer Kreditver-
gabe.

Dieser Aufsatz diskutiert entlang der beiden
notwendigen Bedingungen das Konzept einer
Reversal Rate im Lichte der theoretischen und
empirischen Literatur und nimmt eine geldpoli-
tische Einordnung vor.

Diskussion der fur die
Reversal Rate notwendigen
Bedingungen

Geldpolitik und Eigenkapital-
ausstattung der Banken

Die 6konomische Literatur zeigt, dass geldpoli-
tische Malnahmen Uber die Ertragslage der
Banken deren Eigenkapitalausstattung und da-
durch moglicherweise auch ihre Kreditvergabe
beeinflussen.’™ Dieser Transmissionskanal der
Geldpolitik gewann im Laufe der lang anhalten-
den Niedrigzinsphase in den grofsen Wahrungs-
raumen an Bedeutung. Ergebnisse der empi-
rischen Literatur zeigen zudem, dass der Zusam-
menhang zwischen Zinsniveau und Nettozins-
marge der Banken von der Hohe des Zinsniveaus
abhangt. Vor allem wenn das Zinsniveau nied-
rig ist, findet die empirische Literatur, dass ein
weiteres Absinken des Zinsniveaus zu einer
rlcklaufigen Nettozinsmarge fuhrt.' Zudem
verstarkt sich dieser positive Zusammenhang
zwischen dem Zinsniveau und der Nettozins-
marge, wenn das Zinsniveau weiter sinkt.™
Denn vor allem bei einem niedrigen Zinsniveau
reagieren die Ertrage auf der Aktivseite der
Bankbilanz starker auf die Veranderung des
Zinsniveaus als die Kosten auf der Passivseite.'®
Diese unterschiedlich starke Reaktion ist auch

12 Vgl.: Imbierowicz et al. (2020); Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich (2021), S. 31-33; Berrospide et al. (2021)
sowie Europaische Zentralbank (2021), S. 106-114.

13 Vgl. fur diesen sog. Bankkapitalkanal der Geldpolitik:
Van den Heuvel (2007). Vgl. weitere Papiere, in denen nicht
direkt der Begriff Bankkapitalkanal verwendet wird, die aber
dennoch einen geldpolitischen Transmissionskanal beschrei-
ben, in dem geldpolitische Mafsnahmen Gber die Profitabili-
tat und Eigenkapitalausstattung des Bankensystems wirken:
Chami und Cosimano (2010) sowie Disyatat (2011).

14 Vgl.: Claessens et al. (2018) sowie Klein (2020).

15 Vgl.: Borio et al. (2017), Altavilla et al. (2018) sowie
Claessens et al. (2018).

16 Vgl.: Claessens et al. (2018) sowie Klein (2020).

Rickgang der
Nettozinsmarge
verstdrkt sich in
Niedrigzinsphase
mit weiter
sinkendem
Zinsniveau



Nettozinsmarge
sinkt mit Dauer
der Niedrigzins-
phase

Geldpolitik wirkt
Uber verschie-
dene Kandle auf
Ertragslage der
Banken

im viel beachteten theoretischen Modell von
Brunnermeier und Koby (2019) von zentraler
Bedeutung (siehe Erlduterungen auf S. 22 ff.).""

Zudem nimmt der negative Einfluss eines nied-
rigen Zinsniveaus auf die Nettozinsmarge zu, je
langer es anhalt.’® Dies liegt einerseits daran,
dass Uber die Zeit sukzessive altere, hoher ver-
zinste Kredite auslaufen und durch neue, nied-
riger verzinste Kredite ersetzt werden. Die Zins-
satze auf Kundeneinlagen fallen andererseits
nicht in gleichem Maf3e wie die Kreditzinssatze.
Die Erfahrungen der Niedrigzinsphase im Euro-
raum zeigen, dass Banken ihre Kundeneinlagen
im Aggregat kaum negativ verzinsen: Der volu-
mengewichtete Uber alle Kundeneinlagen ag-
gregierte Zinssatz verharrt in den meisten Euro-
Landern knapp Uber der Nulllinie. Dies senkt
auch den Ertrag, den Banken auf der Finanzie-
rungsseite erwirtschaften (passivischer Kon-
ditionenbeitrag'). Da der Zinssatz fir Kunden-
einlagen bei einem ,normalen” Zinsniveau im
Durchschnitt unterhalb des Zinssatzes am Inter-
bankenmarkt liegt, erwirtschaften Banken
durch den passivischen Konditionenbeitrag
einen Gewinn. Dies andert sich allerdings in
einer Niedrigzinsphase: Weil der Zinssatz auf
Kundeneinlagen weniger stark sinkt als die Zins-
satze am Interbankenmarkt, schrumpft der pas-
sivische Konditionenbeitrag oder wird sogar
negativ.2? Je langer die Niedrigzinsphase an-
halt, desto starker sinken also beide Ertrags-
quellen im klassischen Kredit-Einlagengeschaft,
die Nettozinsmarge und der passivische Kon-
ditionenbeitrag.

Ein negativer Einfluss eines niedrigen Zins-
niveaus auf die Nettozinsmarge ist eine not-
wendige, aber keine hinreichende Bedingung
daflr, dass die Geldpolitik die Ertragslage und
somit das Eigenkapital der Banken negativ be-
einflusst. Denn die Geldpolitik wirkt Gber an-
dere Kanale positiv auf die Ertragslage der Ban-
ken, zum Beispiel Uber die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung. Je besser diese verldauft,
desto geringer sind die durchschnittlichen Kre-
ditausfallrisiken. Geringere Kreditrisiken reduzie-
ren wiederum die Risikovorsorge flr zuklnftige
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Kreditausfalle der Banken.?" Eine geringere
Risikovorsorge reduziert den Aufwand der Ban-
ken und wirkt daher positiv auf deren Ertrags-
lage.?? Zudem stimuliert eine gute gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung die Kreditnachfrage.
Dies kann es Banken ermdglichen, die sinkende
Nettozinsmarge zumindest zum Teil Uber ein
hoheres Geschaftsvolumen zu kompensieren.

Im Euroraum war die Niedrigzinsphase wahrend
des vergangenen Jahrzehnts eher von einer
guten konjunkturellen Entwicklung gepragt. Die
expansiv ausgerichtete Geldpolitik durfte zu
dieser Entwicklung beigetragen haben. Zudem
verbesserten einmalige Bewertungsgewinne
infolge geldpolitischer Lockerungen die Ertrags-
lage der Banken. Diese positiven Effekte der
Niedrigzinspolitik auf die Ertragslage der Ban-
ken mussen dem negativen Effekt auf die Netto-
zinsmarge gegenubergestellt werden. Denn
eine Reversal Rate kann nur erreicht werden,
wenn der Gesamteffekt der geldpolitischen
Malnahmen auf die Ertragslage und somit auf
das Eigenkapital der Banken negativ ist.?3

Wahrend der Druck auf die Nettozinsmarge mit
Dauer der Niedrigzinsphase zunimmt, dirfte

17 Ahnlich wie bei Brunnermeier und Koby (2019) ist auch
im Modell von Kénig und Schliephake (2021) ein Riickgang
der Zinsmarge infolge geldpolitischer Lockerungen ursach-
lich fur die Existenz einer Reversal Rate. Im Gegensatz zum
Modell von Brunnermeier und Koby (2019) 16st allerdings
nicht die Bindungswirkung einer regulatorischen Eigenkapi-
talanforderung ein solches Szenario aus. Vielmehr fuhrt im
Modell von Kénig und Schliephake (2021) der Profitabilitats-
druck zu einer starkeren Risikobereitschaft der Bank und
diese fir sich genommen zu héheren Kreditzinsen und einer
Einschrankung der Kreditvergabe. Ist der Anstieg der Risiko-
bereitschaft hinreichend stark, kann auch in diesem Modell-
kontext eine Reversal Rate erreicht werden.

18 Vgl.: Altavilla et al. (2018) sowie Claessens et al. (2018).
19 Der passivische Konditionenbeitrag ist die Zinsdifferenz
zwischen einer Kundeneinlage und einer Geld- oder Kapi-
talmarktfinanzierung mit gleicher Laufzeit.

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

21 Geringere Kreditrisiken reduzieren auch die risikogewich-
teten Aktiva der Banken. Sinken die risikogewichteten Ak-
tiva, sinkt der Nenner der risikogewichteten Eigenkapital-
quote und erhoéht somit fur sich genommen die Quote.
22 Gleichzeitig kénnte aber auch der im Risikoneigungs-
kanal postulierte Zusammenhang auftreten, demzufolge
niedrige Zinsen die Risikoneigung der Banken steigern, was
sich erhohend auf ihre Risikovorsorge auswirken durfte (vgl.
u.a.: Borio und Zhu (2012)).

23 Zur Berechnung eines solchen Gesamteffekts fir den
Euroraum vgl.: Boucinha und Burlon (2020).
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positiven Einfluss
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Theoretisches Konzept der Reversal Rate

Das Konzept der Reversal Rate wurde in
einem modelltheoretischen Aufsatz von
Brunnermeier und Koby (2019) entwickelt.
In diesem Modell halt die stilisierte Bank auf
der Aktivseite ihrer Bilanz Kredite und
Schuldverschreibungen. Auf der Passivseite
finden sich Kundeneinlagen und das Eigen-
kapital. Die Implementierung der Geldpolitik
erfolgt im Modell Uber einen einzigen Zins-
satz. Die Verzinsung der Schuldverschreibun-
gen entspricht stets diesem geldpolitischen
Zinssatz und ist somit aus Sicht der Bank ge-
geben. Die Bank setzt ihren Kredit- und Ein-
lagenzinssatz jeweils so, dass sie ihren
Gewinn maximiert. Dabei sinkt das Kredit-
volumen, das die Bank vergibt, mit steigen-
dem Kreditzinssatz, wahrend die Einlagen
mit steigendem Einlagenzinssatz zunehmen.

Die Bilanzstruktur der Bank muss zwei Be-
dingungen genugen:

— Die Bank muss Schuldverschreibungen
mindestens in Hohe eines bestimmten
Anteils ihrer Kundeneinlagen halten. Dies
kann als Vorgabe zur Sicherstellung der
Zahlungsfahigkeit verstanden werden.”

— Die Bank muss Eigenkapital mindestens in
Hohe eines bestimmten Anteils der von
ihr ausgereichten Kredite halten. Diese
Bedingung spiegelt eine regulatorische
Eigenkapitalanforderung wider.

Wenn eine der Bedingungen die Geschafts-
politik der Bank einschrankt, ist diese Bedin-
gung bindend. Dies bedeutet, dass die Bank
in diesem Fall eine andere Geschaftspolitik
betreiben muss, als sie es ohne die bindende
Bedingung tun wirde. Die fur die zweite Be-
dingung malflgebliche Eigenkapitalausstat-
tung setzt sich dabei aus zwei Komponen-
ten zusammen: einer exogenen Ausstattung

zu Beginn der betrachteten Periode sowie
dem Zinsuberschuss der Bank am Ende der
betrachteten Periode. Letzterer entspricht
der Differenz aus den Zinsertragen aus Kre-
diten und Schuldverschreibungen und den
Zinsaufwendungen fir die Kundeneinlagen.
Der Zinsuberschuss resultiert also aus den
Investitionstatigkeiten, Uber die die Bank in
der betrachteten Periode entscheidet. Somit
ist die Eigenkapitalausstattung, die fir die
Bank in der betrachteten Periode maf3geb-
lich ist, zukunftsgerichtet. Denn sie enthalt
bereits Ertrage und Aufwendungen, die erst
aus den Investitionstatigkeiten in der be-
trachteten Periode resultieren.?

Sinkt der geldpolitische Zinssatz, gehen die
Zinsertrage zurlck, die die Bank Uber die
Schuldverschreibungen erhalt. Dies reduziert
den ZinsUberschuss und somit die Eigen-
kapitalausstattung der Bank.? Solange die
beiden zuvor genannten Bedingungen keine
Bindungswirkung entfalten, reagiert die
Bank auf eine Senkung des geldpolitischen
Zinssatzes mit einer Ausweitung ihrer Kredit-
vergabe. Denn aus Sicht der Bank wird die
Vergabe von Krediten relativ zum Halten
von Schuldverschreibungen attraktiver, wenn
der geldpolitische Zinssatz — und damit die
Verzinsung der Schuldverschreibungen —
sinkt. Der geldpolitische Zinssatz stellt letzt-
lich den Zinssatz des einzigen alternativen

1 In der Realitdt sind solche Vorgaben komplexer. In der
Europaischen Union existieren in diesem Zusammen-
hang die kurzfristige Liquiditatsanforderung (Liquidity
Coverage Requirement, LCR) sowie die strukturelle
Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR).

2 Vgl. hierzu auch: Repullo (2020).

3 Im Modell von Brunnermeier und Koby (2019) flhrt
eine geldpolitische Zinssenkung zudem zu Bewertungs-
gewinnen, die wiederum die Eigenkapitalausstattung
der Bank fur sich genommen erhéhen. Man kann ge-
danklich jedoch unterstellen, dass die Hohe dieser Be-
wertungsgewinne gleich null ist, ohne dass sich die
grundlegende Mechanik des Modells verandert, vgl.
hierzu: Repullo (2020). Im Folgenden wird dieser Kanal
bei der Darstellung des Modells daher ausgeklammert.



Anlageinstruments der Bank dar und be-
schreibt somit die Opportunitatskosten der
Kreditvergabe. Die Bank kann die Kreditver-
gabe ausweiten, indem sie den Kreditzins-
satz senkt. Auch den Zinssatz auf Einlagen
senkt die Bank infolge eines Riickgangs des
geldpolitischen Zinssatzes. Sie tut dies als
Reaktion auf die verschlechterten Méglich-
keiten zur Generierung von Zinsertragen.
Trotz dieser Anpassungsreaktionen kann die
Bank im Modell wegen der sinkenden
Schuldverschreibungs- und Kreditverzinsung
nicht verhindern, dass ihr Zinstberschuss zu-
rickgeht.

Je starker der geldpolitische Zinssatz zurlck-
geht, desto geringer ist der Zinstberschuss
der Bank und somit auch ihr Eigenkapital.
Gleichzeitig mochte die Bank ein umso
hoheres Kreditvolumen vergeben, je grofser
die Senkung des geldpolitischen Zinses aus-
fallt. Hierzu muss die Bank allerdings Uber
das dazu notwendige Eigenkapital verftigen.
Sinkt der geldpolitische Zinssatz unter ein
bestimmtes Niveau, kann die Bank das Kre-
ditvolumen nicht mehr in dem von ihr ge-
wunschten AusmalS ausweiten, da sie durch
ihre Eigenkapitalausstattung beschrankt
wird. Ab diesem Punkt bindet die Eigenkapi-
talvorgabe, und das Kreditvolumen, das die
Bank vergeben kann, wird allein durch
die Eigenkapitalausstattung bestimmt. Das
Niveau des geldpolitischen Zinssatzes, ab
dem diese Bindungswirkung der Eigenkapi-
talvorgabe eintritt, ist die Reversal Rate:
Unterhalb dieses Zinsniveaus bewirkt eine
weitere Senkung des geldpolitischen Zins-
satzes ein sinkendes Kreditvolumen.

Die Existenz einer Reversal Rate beruht im
Modell von Brunnermeier und Koby letzten
Endes darauf, dass ein rucklaufiges Zins-
niveau die Ertrage der Banken starker sinken
lasst als ihren Aufwand. Diese Asymmetrie
in der Reaktion von Ertragen und Aufwen-
dungen findet auch die empirische Literatur

Deutsche Bundesbank

zu den Auswirkungen des Niedrigzins-
umfelds.® Dort wird die Beobachtung oft-
mals damit begriindet, dass Banken zogern,
Kundeneinlagen negativ zu verzinsen.®

Im Modell ist dagegen eine andere An-
nahme flr die Existenz dieser Asymmetrie
grundlegend: Banken mussen in Schuldver-
schreibungen investieren (Aktivseite), kon-
nen sich aber nicht Uber diese finanzieren
(Passivseite).® Schuldverschreibungen sind
im Modell die einzigen Vermogenswerte der
Bank, deren Verzinsung unmittelbar vom
geldpolitischen Zinssatz determiniert wird.
Eine Senkung des geldpolitischen Zinssatzes
impliziert damit, dass die aus den Aktiva der
Bank erwirtschafteten Zinsertrage zurtick-
gehen. Allerdings ergibt sich keine spiegel-
bildliche Senkung der Finanzierungskosten,
da diese unmittelbar nur durch den Zinssatz
auf Kundeneinlagen bestimmt werden.

Repullo (2020) gibt diese restriktive An-
nahme in Bezug auf die Finanzierungsstruk-
tur der Bank auf. Er analysiert, welche Kon-
sequenzen sich im Kontext des Modells von
Brunnermeier und Koby ergeben, wenn der
Bank die Mdglichkeit eingeraumt wird, sich
zusatzlich auch uber Schuldverschreibungen
zu finanzieren. Im Ergebnis hangt die Exis-
tenz einer Reversal Rate im Modell von der
Nettoposition der Bank in Schuldverschrei-
bungen ab.” Denn diese Nettoposition ist

4 Vgl. etwa: Busch und Memmel (2017), Claessens et
al. (2018) sowie Klein (2020).

5 Vgl. etwa: Busch und Memmel (2017) sowie Heider
et al. (2019).

6 Brunnermeier und Koby weisen in ihrem Papier da-
rauf hin, dass eine Untergrenze beim Einlagenzinssatz
fUr die Existenz einer Reversal Rate im Kontext ihres
Modells nicht notwendig ist. Wenn eine solche Unter-
grenze allerdings existiert, liegt die Reversal Rate umso
hoher, je hoher diese Untergrenze ist.

7 Statt Schuldverschreibungen kann man hier auch an
andere Investitions- und Finanzierungsmaoglichkeiten
denken, etwa den Interbankenmarkt. Entscheidend ist,
dass die Verzinsung der betrachteten Investitions- und
Finanzierungsmaoglichkeiten unmittelbar durch den
geldpolitischen Zinssatz bestimmt wird und aus Sicht
der Bank gegeben ist.
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maf3geblich dafur, wie eine Senkung des
geldpolitischen Zinssatzes auf die Ertrags-
lage der Bank wirkt. Finanziert sich die Bank
in starkerem MafSe Uber Schuldverschrei-
bungen als sie in diese investiert (Netto-
schuldner in Schuldverschreibungen), verrin-
gert eine Senkung des geldpolitischen Zins-
satzes im Modell ihre Zinsaufwendungen
starker als ihre Zinsertrage. Folglich stutzt
die Senkung des geldpolitischen Zinssatzes
die Ertragslage und damit die Eigenkapital-
ausstattung einer solchen Bank. Daher exis-
tiert fUr eine solche Bank im Modell keine
Reversal Rate. Die zentrale Rolle der Netto-
position in Schuldverschreibungen in diesem
Zusammenhang ist dabei durch einige An-
nahmen im Modell bedingt.® Diese durften
in der Realitat nicht vollumfanglich erfullt
sein. Daher ist generell davon auszugehen,
dass neben der Nettoposition in Schuldver-
schreibungen weitere Faktoren mafsgeblich
daflr sind, wie eine Senkung des geldpoli-
tischen Zinssatzes auf die Ertragslage einer
Bank wirkt und ob eine Reversal Rate exis-
tiert oder nicht.

Eine weitere zentrale Annahme im Modell
von Brunnermeier und Koby ist, dass die
Bank ihr Eigenkapital nicht durch die Emis-
sion von Eigenkapitalinstrumenten erhéhen
kann. Im Modell wird die zur Erfullung der
Eigenkapitalvorgabe relevante Eigenkapital-
ausstattung der Bank allein durch eine exo-
gen gegebene Anfangsausstattung und den
ZinsUberschuss der Bank determiniert. Re-
pullo zeigt, dass die fehlende Mdglichkeit
der Emission von Eigenkapitaltiteln entschei-
dend fur die Existenz einer Reversal Rate ist.
Er betrachtet dazu ein Modell, in dem die
Bank nicht nur Schuldverschreibungen emit-
tieren, sondern auch Eigenkapital Uber den
Markt aufnehmen kann. Letzteres kann sie
in beliebigem Umfang tun, solange sie da-
bei die von den Eigenkapitalgebern ver-
langte Rendite erwirtschaftet. Diese ent-

spricht annahmegemafs dem geldpolitischen
Zinssatz plus einem konstanten Aufschlag.

Im Modell von Repullo bestimmen zwei
Grofsen jene Finanzierungskosten der Bank,
die fur die Kreditvergabe entscheidend sind:
Die von den Eigenkapitalgebern geforderte
Rendite sowie die Verzinsung der von der
Bank emittierten Schuldverschreibungen.
Sinkt der geldpolitische Zinssatz, gehen so-
wohl die Verzinsung der Schuldverschrei-
bungen als auch die von den Eigenkapital-
gebern geforderte Rendite zurlick. Als Reak-
tion auf die rucklaufigen Finanzierungskos-
ten senkt die Bank ihre Kreditzinsen und
weitet ihre Kreditvergabe aus. Solange die
Bank die von den Eigenkapitalgebern gefor-
derte Rendite erwirtschaftet, fihrt eine Sen-
kung des geldpolitischen Zinssatzes im
Modell von Repullo also stets zu einer Aus-
weitung der Kreditvergabe. Ein Szenario wie
im Modell von Brunnermeier und Koby, in
dem eine geldpolitische Zinssenkung einen
Ruckgang der Kreditvergabe der Bank nach
sich ziehen kann, ist im Modell von Repullo
somit ausgeschlossen.

FUr den Fall, dass die Bank die von den
Eigenkapitalgebern geforderte Rendite nicht
erwirtschaften kann, muss sie im Modell
von Repullo jedoch aus dem Markt aus-
scheiden. Notwendige Voraussetzungen

8 Zentral scheint hier speziell die Annahme, dass die
Menge an Krediten und Einlagen nur vom Kreditzins-
satz respektive Einlagenzinssatz abhangt. Aufgrund die-
ser Annahme kann eine Bank, die Nettoschuldner in
Schuldverschreibungen ist, ihre Ertragslage im Falle
einer Senkung des geldpolitischen Zinssatzes stets ver-
bessern: Wenn sie ihre Bilanzstruktur unverandert lasst,
bleiben die Zinsertrage und -aufwendungen aus dem
Kredit- und Einlagengeschaft unverandert. Die Zinsauf-
wendungen flr begebene Schuldverschreibungen ge-
hen allerdings starker zurlck als die Zinsertrage auf
gehaltene Schuldverschreibungen. Damit erhoht sich in
der Summe der ZinstUberschuss der Bank. Wenn da-
gegen Kreditnehmer und Einleger auf die geldpolitische
Zinssenkung auch dann reagieren, wenn Kredit- und
Einlagenzinssatz unverandert bleiben, kénnte sich die
Ertragslage der Bank auch dann verschlechtern, wenn
sie Nettoschuldner in Schuldverschreibungen ist.



hierfur sind, dass der geldpolitische Zinssatz
auf ein negatives Niveau gesenkt wird, Ban-
ken ihren Einlagenzinssatz jedoch nicht
unter null setzen kénnen und gleichzeitig
Einleger nicht abweisen dirfen. In dieser
Situation kann der Verlust aus der Herein-
nahme der Einlagen so grof$ werden, dass
es fur die Bank unmaglich wird, hinreichend
hohe Gewinne aus der Kreditvergabe zu er-
zielen, um die von den Eigenkapitalgebern
geforderte Rendite zu erwirtschaften. Somit
kann im Prinzip auch im Modell von Repullo
eine Senkung des geldpolitischen Zinssatzes
unterhalb eines bestimmten Niveaus kon-
traktiv statt expansiv auf die Kreditvergabe
wirken. Allerdings ist die Konsequenz eines
solchen adversen Szenarios in diesem
Modell sehr gravierend: Es gibt keine Bank
mehr, folglich werden Uberhaupt keine Kre-
dite mehr vergeben.?

Dieses Ergebnis folgt daraus, dass die Bank
im Modell von Repullo ihr gesamtes Eigen-
kapital fur die betrachtete Periode zunachst
beschaffen muss. Alternativ lieSe sich ana-
log zum Modell von Brunnermeier und Koby
unterstellen, dass die Bank zu Beginn der
betrachteten Periode Uber einen Anfangs-
bestand an Eigenkapital verflgt, das sie aus
der Vorperiode Ubernimmt. In einer solchen
Situation wurde die Bank zwar von den
Investoren kein neues Eigenkapital erhalten,
wenn sie deren Renditeanforderung nicht
erfullen kann. Die Bank kénnte aber trotz-
dem das Eigenkapital aus der Anfangs-
ausstattung zur Kreditvergabe nutzen, und
musste folglich nicht aus dem Markt aus-
scheiden. Dann ware grundsatzlich ein Re-
versal-Rate-Szenario ahnlich wie im Modell
von Brunnermeier und Koby denkbar: Wenn
die Bank kein neues Eigenkapital erhalt, ist
es maoglich, dass sie nach einer Zinssenkung
weniger Kredite vergibt, als sie es ohne die
Zinssenkung getan hatte. Denn ware der
geldpolitische Zinssatz héher, ware der Ver-
lust aus der Hereinnahme von Einlagen klei-

Deutsche Bundesbank

ner. Dann ware es moglich, dass die Bank,
die von den Eigenkapitalgebern geforderte
Rendite erwirtschaftet, neues Eigenkapital
erhalt und so mehr Kredite als in der Situa-
tion mit niedrigerem geldpolitischen Zins-
satz vergeben konnte. Fallt der Verlust aus
der Hereinnahme der Einlagen so hoch aus,
dass die Bank auch insgesamt einen Verlust
schreibt, wirde sich zudem das vorhandene
Eigenkapital Uber die Zeit aufzehren. Dann
mUsste die Bank in den Folgeperioden ihre
Kreditvergabe relativ zu einer Situation mit
hoherem geldpolitischen Zinssatz sukzessive
noch starker zurtickfahren.

9 Die im Modell von Repullo betrachtete Bank ist
Monopolist in einem lokalen Markt.
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Wahrscheinlich-  dies fUr den positiven Effekt Uber die konjunk-

keit eines nega-
tiven Gesamt-
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politik nimmt
mit zunehmen-
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zu

Zwei Kandile sind
zentral fur
Zusammenhang
zwischen Eigen-
kapitalquote
und Kredit-
vergabe

Eigenkapital-
quote einer
Bank beeinflusst
ihre Finanzie-
rungskosten

turelle Entwicklung auf die Risikovorsorge nicht
gelten. Dazu verbessern die bei Zinssenkungen
anfallenden Bewertungsgewinne die Ertrags-
lage jeweils nur einmalig. Daher erhoht sich mit
Dauer der Niedrigzinsphase die Wahrscheinlich-
keit eines negativen Gesamteffekts der Geld-
politik auf die Ertragslage und somit auch auf
die Eigenkapitalausstattung der Banken.

Bedeutung des Eigenkapitals
fur die Kreditvergabe

Die Eigenkapitalquote einer Bank kann ihre Kre-
ditvergabe und die von ihr verlangten Kredit-
zinsen beeinflussen.?¥ Dabei lassen sich zwei
wesentliche Kanale unterscheiden:

— Der erste Kanal wirkt Uber die gesamten
Finanzierungskosten der Bank (nachfolgend
.Finanzierungskosten-Kanal”).

— Der zweite Kanal stellt die Bindungswirkung
von regulatorischen Eigenkapitalanforderun-
gen in den Vordergrund (nachfolgend
.Eigenkapitalanforderungs-Kanal”).2%

Finanzierungskosten-Kanal

Der Finanzierungskosten-Kanal ergibt sich durch
den Einfluss der Eigenkapitalquote auf die ge-
samten Finanzierungskosten2® einer Bank:

— Zum einen senkt eine hohere Eigenkapital-
quote das Risiko, dass die Bank ausfallt, so-
dass die Kosten je Einheit Eigen- und Fremd-
kapital abnehmen. Dadurch sinken flr sich
genommen die gesamten Finanzierungskos-
ten der Bank.

— Zum anderen fuhrt eine hohere Eigenkapital-
quote zu einer Verschiebung des Finanzie-
rungsmixes von Fremd- zu Eigenkapital.?”
Weil Eigenkapital fur eine Bank normaler-
weise mit hoheren Kosten als Fremdkapital
verbunden ist, da Eigenkapital fir den Kapi-
talgeber risikobehafteter ist als Fremdkapital,

fuhrt dies fur sich genommen zu héheren
gesamten Finanzierungskosten der Bank.?®

Welcher der beiden genannten Zusammen-
hange dominiert — und somit bestimmt, ob der
Gesamtzusammenhang zwischen Eigenkapital-
quote und den gesamten Finanzierungskosten
positiv oder negativ ist —, hangt von der Hohe
der Eigenkapitalquote ab (siehe Schaubild auf
S. 27). Bei einer niedrigen Eigenkapitalquote
durfte das Ausfallrisiko einer Bank durch einen
gegebenen Rlckgang der Eigenkapitalquote
starker ansteigen als bei einer hohen Quote.
Folglich durften in einer solchen Situation auch
die Kosten je Einheit Eigen- und Fremdkapital
starker ansteigen. Damit ist die Beziehung
zwischen Eigenkapitalquote und den gesamten
Finanzierungskosten nichtlinear. Tatsachlich fin-
den Arnould et al. (2020) im Euroraum An-
zeichen fir eine solche Nichtlinearitat.

Empirische Untersuchungen kommen zumeist
zu dem Ergebnis, dass eine niedrigere Eigen-
kapitalquote die gesamten Finanzierungskosten
senkt (entspricht dem oberen Ast im Schaubild

24 Die Eigenkapitalquote ist der Quotient aus der Hohe des
Eigenkapitals einer Bank und der Bilanzsumme oder den
risikogewichteten Aktiva. Im Folgenden umfasst der Begriff
,Eigenkapitalquote” beide moglichen Definitionen. Ver-
nachldssigt wird im Folgenden dagegen, dass verschiedene
Arten von Eigenkapitalquoten existieren, die sich darin
unterscheiden, welche Instrumente dem Eigenkapital im
Zahler zugerechnet werden.

25 Die regulatorische Eigenkapitalanforderung legt fest,
welche Hohe die Eigenkapitalquote mindestens aufweisen
muss. Die Differenz zwischen der Eigenkapitalquote und der
requlatorischen Eigenkapitalanforderung ist der Uber-
schusskapitalpuffer.

26 Hier und im Folgenden bezieht sich der Begriff ,gesamte
Finanzierungskosten” stets auf den Quotienten aus gesam-
ten Finanzierungskosten in absoluter Hohe und der Bilanz-
summe.

27 Bei einer Eigenkapitalquote auf Basis der risikogewich-
teten Aktiva gilt dies nur dann, wenn gleichzeitig die Eigen-
kapitalquote auf Basis der Bilanzsumme steigt. Dies ist ge-
geben, wenn das Eigenkapital zunimmt und/oder die Bilanz-
summe sinkt.

28 Das hohere Risiko fur Eigenkapitalgeber resultiert da-
raus, dass Verluste zunachst das Eigenkapital mindern. Das
Fremdkapital wird erst dann tangiert, wenn das Eigenkapi-
tal aufgebraucht ist. Darlber hinaus ist die Eigenkapital-
finanzierung fur Banken auch deshalb teurer, da sie diese
Kosten im Gegensatz zu den Fremdfinanzierungskosten
nicht vom zu versteuernden Gewinn abziehen konnen.
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1 Verhéltnis von Eigenkapital zur Bilanzsumme. 2 Anstieg nur schwach ausgepragt.
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auf dieser Seite).2? Allerdings vernachlassigen
sie typischerweise Effekte der Eigenkapitalquote
auf die Kosten je Einheit Fremdkapital sowie die
oben erwahnte Nichtlinearitat. Sie sind daher
fur Banken mit geringen Eigenkapitalquoten
moglicherweise nur bedingt aussagekraftig. Fur
die Ubrigen Banken bedeuten diese empirischen
Befunde, dass ihre gesamten Finanzierungskos-
ten zurtckgehen, wenn ihre Eigenkapitalquote
sinkt.

Da Banken eine Veranderung ihrer gesamten
Finanzierungskosten typischerweise an die Kre-
ditnehmer weitergeben, ware demnach bei
einer sinkenden Eigenkapitalquote tendenziell
mit einem sinkenden Kreditzinssatz zu rech-
nen.39 Aufgrund der genannten Nichtlineari-
taten konnte sich die Richtung dieses Zusam-
menhanges aber bei einem hinreichend gerin-
gen Niveau der Eigenkapitalquote andern.

Eigenkapitalanforderungs-Kanal

Der Eigenkapitalanforderungs-Kanal ergibt sich
aus der Bindungswirkung einer regulatorischen
Eigenkapitalanforderung. Eine solche Bindungs-
wirkung liegt dann vor, wenn eine Bank ein ge-
ringeres Volumen an Krediten vergibt, als sie es
ohne diese Anforderung tun wirde. Wenn eine
Bank mehr Kredite vergibt, als bei ihr getilgt
werden und ausfallen, wachst ihr Kreditvolu-

men und damit der Nenner ihrer Eigenkapital-
quote. Deshalb sinkt die Eigenkapitalquote
ceteris paribus mit steigender Kreditvergabe. Ist
der Uberschusskapitalpuffer einer Bank gering,
muss sie ihre Kreditvergabe maoglicherweise ein-
schranken, um ein Absinken ihrer Eigenkapital-
quote zu vermeiden. Eine Bank wird dabei ihre
Kreditvergabe nicht erst dann einschranken,
wenn sie anderenfalls die regulatorische Eigen-
kapitalanforderung verletzen wirde. Vielmehr
erscheint es plausibel, dass Banken eine Ziel-
eigenkapitalquote anstreben, die oberhalb der
regulatorischen Eigenkapitalanforderung liegt.3"
Sie koénnten daher bereits dann ihre Kredit-
vergabe einschranken, wenn ihre Eigenkapital-
quote ansonsten unter ihre Zieleigenkapital-
quote fallen wirde. Eine Zieleigenkapitalquote
schafft fUr eine Bank eine gewisse Flexibilitat:
Sie schafft zum einen Spielraum fir eine mog-
liche Ausweitung der Kreditvergabe in der Zu-

29 Vgl. hierzu etwa: Miles et al. (2012). Fur einen Literatur-
Uberblick vgl.: Birn et al. (2020). Laut diesem Literaturtber-
blick finden empirische Studien typischerweise, dass der
Rickgang der Kosten je Einheit Eigenkapital den Anstieg
der Finanzierungskosten, der sich aus einem Anstieg des
Anteils des Eigenkapitals am Finanzierungsmix ergibt, nur zu
etwa 50 % kompensiert.

30 So finden bspw. llles et al. (2015), dass Banken im Euro-
raum eine Veranderung ihrer Finanzierungskosten zu einem
grof3en Teil Uber eine Anpassung ihrer Kreditzinssatze an
ihre Kunden weitergeben. Die dort betrachteten Finanzie-
rungskosten beinhalten allerdings keine Eigenkapitalkosten.
31 Vgl. u.a.: Berger et al. (2008), Deutsche Bundesbank
(2018) sowie Couaillier (2021).
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Bedeutung des Eigenkapitals fiir die Kreditvergabe: der Eigenkapitalanforderungs-Kanal
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1 Verhaltnis von Eigenkapital zur Bilanzsumme oder zu risikogewichteten Aktiva. O Zeigt an, dass die Variable nicht auf eine Verande-

rung der Eigenkapitalquote reagiert.
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kunft. Zum anderen kann sich eine Bank so
gegen unvorhergesehene Ereignisse absichern,
sodass Verluste nicht unmittelbar zu einem Un-
terschreiten der regulatorischen Eigenkapital-
anforderungen fihren.

Der Eigenkapitalanforderungs-Kanal beruht auf
der Annahme, dass Banken keine Eigenkapital-
instrumente emittieren kdnnen, um ihren Uber-
schusskapitalpuffer zu stabilisieren. Dies dirfte
auf viele nichtborsennotierte Banken zutref-
fen.3? Doch auch fur boérsennotierte Banken
durfte diese Art der Eigenkapitalbeschaffung
nicht immer ohne Einschrankung moglich sein
(vgl. dazu auch Erlauterungen auf S. 22 ff.). So-
mit kann auch fur diese Banken nicht aus-
geschlossen werden, dass sie ihre Kreditvergabe
einschranken, wenn ihr Uberschusskapitalpuffer
zu gering ist.

Grundsatzlich gilt daher: Je niedriger der Uber-
schusskapitalpuffer einer Bank, desto hoher die
Wahrscheinlichkeit, dass die regulatorische
Eigenkapitalanforderung eine Bindungswirkung
fur die Kreditvergabe der Bank entfaltet.??
Wenn der Uberschusskapitalpuffer die Ziel-
eigenkapitalquote unterschreitet, durfte die
Bank ihre Kreditvergabe einschranken.34 Je star-
ker der Uberschusskapitalpuffer das ange-
strebte Niveau unterschreitet, desto starker
durfte die Kreditvergabe eingeschrankt werden.

Daraus folgt ein positiver Zusammenhang
zwischen dem Uberschusskapitalpuffer einer
Bank und ihrer Kreditvergabe unterhalb eines
bestimmten Niveaus des Uberschusskapitalpuf-
fers. Bei gegebener regulatorischer Eigenkapi-
talanforderung impliziert dies gleichzeitig, dass
unterhalb eines bestimmten Niveaus des Uber-
schusskapitalpuffers eine sinkende Eigenkapital-
quote mit einer sinkenden Kreditvergabe ein-
hergeht (siehe unteren Ast im oben stehenden
Schaubild). Ist der Uberschusskapitalpuffer hin-
gegen hinreichend hoch, reagiert die Kreditver-
gabe gemafs diesem Kanal nicht auf eine Ver-
anderung der Eigenkapitalquote (siehe oberen
Ast im oben stehenden Schaubild).

Da die Kreditnachfrage typischerweise mit stei-
gendem Kreditzinssatz fallt, kann die Bank ihre
Kreditvergabe durch eine Erhohung des Kredit-
zinssatzes einschranken. Folglich lasst sich aus
den obigen Uberlegungen ein negativer Zusam-
menhang zwischen dem Uberschusskapitalpuf-
fer einer Bank und dem Kreditzinssatz ableiten,

32 In Deutschland machen nichtbdérsennotierte Banken
— etwa Genossenschaftsbanken und Sparkassen — einen be-
deutenden Teil des Bankensektors aus.

33 Vgl.: Imbierowicz et al. (2020); Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich (2021), S. 31-33; Berrospide et al. (2021)
sowie Europaische Zentralbank (2021), S. 106—-114.

34 Hier und im Folgenden wird implizit angenommen, dass
eine Einschrankung (Ausweitung) des Kreditangebots der
Bank mit einer Einschrankung (Ausweitung) der Kreditver-
gabe einhergeht.

... und damit
einen negativen
Zusammenhang
zwischen Uber-
schusskapital-
puffer und
Kreditzinssatz



Beide Kandle mit
entgegengesetz-
ten Vorzeichen

wenn dieser Puffer ein bestimmtes Niveau
unterschreitet. FUr eine gegebene regulato-
rische Eigenkapitalanforderung folgt damit
auch ein negativer Zusammenhang zwischen
der Eigenkapitalquote der Bank und dem Kre-
ditzinssatz, wenn die Eigenkapitalquote ein be-
stimmtes Niveau unterschreitet.

Die beschriebenen Zusammenhange gelten da-
bei zunachst nur fir den hier dargestellten
Eigenkapitalanforderungs-Kanal. Fir den Ge-
samtzusammenhang zwischen der Eigenkapital-
guote einer Bank und deren Kreditvergabe ist
das Zusammenspiel des Finanzierungskosten-
Kanals und des Eigenkapitalanforderungs-
Kanals entscheidend. Die Gesamtwirkung der
beiden Kandle wird im nachfolgenden Ab-
schnitt diskutiert.

Gemeinsame Betrachtung beider Kanale

Finanzierungskosten- und Eigenkapitalanfor-
derungs-Kanal implizieren entgegengesetzte
Vorzeichen flr den Zusammenhang von Eigen-
kapitalquote und Kreditvergabe:

— Aus dem Finanzierungskosten-Kanal folgt
tendenziell ein negativer Zusammenhang
zwischen Eigenkapitalquote und Kreditver-
gabe, der sich vor allem dann zeigen durfte,
wenn die Eigenkapitalquote hoch ist.

— Aus dem Eigenkapitalanforderungs-Kanal er-
gibt sich hingegen ein positiver Zusammen-
hang zwischen Uberschusskapitalpuffer und
Kreditvergabe, wenn der Uberschusskapital-
puffer niedrig ist. FUr eine gegebene regula-
torische Eigenkapitalanforderung ergibt sich
dann auch ein positiver Zusammenhang
zwischen der Eigenkapitalquote einer Bank
und ihrer Kreditvergabe.

Insgesamt hangt somit der Zusammenhang
zwischen Eigenkapitalquote und Kreditvergabe
—und damit auch der Zusammenhang zwischen
Eigenkapitalquote und Kreditzinssatz — von der
Hohe des Uberschusskapitalpuffers ab: Ist er
ausreichend gering, dann fuhrt ein Rickgang

Deutsche Bundesbank

des Eigenkapitals zu einer Einschrankung der
Kreditvergabe und einem Anstieg des Kredit-
zinssatzes. Darauf deuten auch die Ergebnisse
einer eigenen empirischen Untersuchung hin
(siehe Erlduterungen auf S. 30ff). Diese legen
nahe, dass fur Banken in Deutschland ein Rick-
gang der Eigenkapitalquote tendenziell mit
einem Anstieg des Zinssatzes fur Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen einhergeht, wenn
der Uberschusskapitalpuffer der Banken gering
ist. Fir hohe Uberschusskapitalpuffer dreht sich
dieser Zusammenhang um. Die Ergebnisse der
Untersuchung deuten auch darauf hin, dass
sich der nichtlineare Zusammenhang wahrend
der Corona-Pandemie verstarkt hat. So fuhrte
ein Ruckgang der Eigenkapitalquote wahrend
der Pandemie bei Banken mit einem geringen
Uberschusskapitalpuffer zu einer starkeren Er-
hohung des Kreditzinssatzes als vor der Pande-
mie. Bei Banken mit einem hohen Uberschuss-
kapitalpuffer fuhrte ein Rickgang der Eigen-
kapitalquote zu einer starkeren Senkung des
Kreditzinssatzes als zuvor. Eine einfache Aggre-
gatsbetrachtung liefert keine Anzeichen daflr,
dass derzeit im deutschen Bankensystem mit
einem Anstieg der Kreditzinsen infolge eines
Ruckgangs der Eigenkapitalquoten zu rechnen
ware. Denn die Uberschusskapitalpuffer der
Banken sind im Durchschnitt zu hoch, als dass
ein negativer Zusammenhang zu erwarten
ware. Damit liefert die empirische Untersuchung
keine Anzeichen daflr, dass die zweite notwen-
dige Bedingung zum Erreichen einer Reversal
Rate derzeit fur deutsche Banken erflllt ist.

Zeitvariabilitat der
Reversal Rate

Die bisherigen Ausflihrungen haben zwei not-
wendige Bedingungen identifiziert, die erfullt
sein mussen, damit eine Reversal Rate erreicht
wird:

— Die expansive Geldpolitik belastet die Ertrags-
lage und somit die Eigenkapitalausstattung
der Banken, und ...
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In der Gesamt-
betrachtung
legen beide
Kandle nicht-
linearen Zusam-
menhang
zwischen Eigen-
kapitalquote
und Kredit-
vergabe nahe

Reversal Rate
zeitvariabel und
nicht beobacht-
bar
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Der Zusammenhang zwischen Eigenkapital von Banken und

Kreditzinssatzen: 6konometrische Untersuchung auf Basis
der Kreditdatenstatistik AnaCredit

Im Folgenden wird eine Analyse zum Zu-
sammenhang zwischen der Eigenkapital-
quote der Banken in Deutschland und den
von ihnen verlangten Kreditzinssatzen vor-
gestellt. Dabei steht die Frage im Vorder-
grund, ob dieser Zusammenhang Nicht-
linearitaten aufweist. Die Analyse erfolgt auf
Einzelkreditebene flr den Zeitraum von Juli
2019 bis Oktober 2021. Als Datengrundlage
dienen die Kreditdatenstatistik AnaCredit,
bankaufsichtliche Meldedaten sowie Daten
der Bilanzstatistik der Kreditinstitute. Be-
trachtet werden die Zinssatze fur Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen im Neu-
geschaft.” Die der Schatzung zugrunde lie-
gende Stichprobe umfasst circa 430 000 Be-
obachtungen. Davon entfallen circa 150 000
Beobachtungen auf das Jahr 2019, 180 000
Beobachtungen auf das Jahr 2020 und circa
100 000 Beobachtungen auf das Jahr 2021.
Die Informationen aus AnaCredit und der
Bilanzstatistik sind auf monatlicher Ebene
verfligbar, jene aus den bankaufsichtlichen
Daten auf Quartalsebene.

Zur Ermittlung des empirischen Zusammen-
hangs wird der Zinssatz eines Kredits auf
verschiedene kredit- und bankseitige Variab-
len regressiert. Die Analyse erfolgt auf Ein-
zelkreditebene und jeder Kredit geht mit
dem gleichen Gewicht in die Schatzung
ein.? FUr kreditnehmerseitige und makro-
6konomische Einflusse auf die Kreditzins-
satze wird durch die Aufnahme spezifischer
Effekte kontrolliert. Formal kann die Schat-
zung durch die folgende Gleichung dar-
gestellt werden:

Ripfm = Br % EKpq 1+ B2 x EKL )
+ B3 * Regy , + Ba * Regi,q
+ B5 * EKp q—1 * Reg, ,
+Bs*byg-1+ B xkip fm
+ By * Covidp, x ki p f.m + Af g
4= O I B e

R;, ;. ist der Zinssatz des Kredits 4, der im
Monat m von Bank b an ein Unternehmen
aus der Gruppe f (siehe zur Definition dieser
Gruppe unten) neu vergeben wurde. EK,
ist die um ein Quartal verzogerte Eigenkapi-
talquote von Bank 6.3 Wie im Haupttext be-
schrieben, ist zu erwarten, dass der Zusam-
menhang zwischen der Eigenkapitalquote
und dem Kreditzinssatz nichtlinear ist. Um
dem Rechnung zu tragen, wird die qua-
drierte Eigenkapitalquote EK? ,, aus dem
Vorquartal ¢g—1 in die Schatzung aufgenom-
men. Da flr die Bindungswirkung regulato-
rischer Eigenkapitalvorgaben der Uber-
schusskapitalpuffer einer Bank entscheidend
sein durfte (siehe Haupttext), wird zudem
die regulatorische Eigenkapitalanforderung
der jeweiligen Bank Reg, , aus dem aktuel-

1 Der Fokus liegt auf dieser Kreditkategorie, da aus
geldpolitischer Sicht insbesondere die Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen eine wichtige Rolle spielt.
2 Kredite an Unternehmen aus dem Untersektor ,Han-
del mit Kraftfahrzeugen; Instandhaltung und Reparatur
von Kraftfahrzeugen” machen bei den Krediten an
nichtfinanzielle Unternehmen im Neugeschaft im Hin-
blick auf die Anzahl vergebener Kredite den mit Ab-
stand grofSten Anteil aus. Die Ergebnisse der hier vor-
gestellten Schatzungen reagieren daher sehr sensitiv
auf die (Nicht-)Aufnahme dieser Kredite in die der
Schatzung zugrunde liegenden Stichprobe. Der Anteil
dieser Kredite im Hinblick auf das dahinterstehende
Kreditvolumen ist allerdings deutlich geringer als im
Hinblick auf die Anzahl vergebener Kredite. Um zu ver-
hindern, dass Kredite an diesen Sektor ausschlag-
gebend flr die Schatzergebnisse sind, wurden sie aus
der der Schatzung zugrunde liegenden Stichprobe ent-
fernt.

3 Die Eigenkapitalquote berechnet sich als Quotient
aus dem harten Kernkapital einer Bank und deren
risikogewichteten Aktiva.



len Quartal ¢ in die Schatzung mit auf-
genommen (jeweils originarer und quadrier-
ter Wert).® Auf diese Weise wird die regula-
torische Eigenkapitalanforderung konstant
gehalten, sodass eine Erhohung (Senkung)
der Eigenkapitalquote im Schatzmodell ce-
teris paribus den Uberschusskapitalpuffer
um denselben Betrag erhoht (senkt). Durch
die Aufnahme des Interaktionsterms
EK, ,, * Reg,,wird zudem berlcksichtigt,
dass der marginale Effekt der Eigenkapital-
quote auf den Kreditzinssatz von der Hohe
der regulatorischen Eigenkapitalanfor-
derung abhangen kénnte. Der Vektor b, ,
umfasst weitere bankseitige Variablen: den
Anteil der notleidenden Kredite an allen Kre-
diten, den Anteil der Uberschussliquiditat®
an der Bilanzsumme sowie die Hohe der
Bilanzsumme der jeweiligen Bank.® Der Vek-
tor k;,;,, enthalt die kreditseitigen Variab-
len, darunter das Volumen, die Besicherung,
den Verwendungszweck? sowie die Laufzeit
des jeweiligen Kredits. Die Dummy-Variable
Cowid,, nimmt nach Beginn der Coronavi-
rus-Pandemie im Marz 2020 den Wert 1 an
und davor den Wert 0. Durch die Interaktion
des Vektors k;, ;,, mit der Dummy-Variable
Covid,, kénnen die Effekte der kreditsei-
tigen Variablen vor und nach Beginn der Co-
ronavirus-Pandemie variieren. Fur unterneh-
mensseitige Faktoren wird durch die Auf-
nahme fixer Effekte kontrolliert. Dabei wird
fir jedes Quartal ein fixer Effekt X;, je
Gruppe f von Unternehmen der gleichen
Branche mit ahnlicher GrofRe aus derselben
Region aufgenommen.® Die zeitspezifischen
Effekte auf Monatsebene 3,, bilden pauschal
den Einfluss all jener Variablen auf die Kre-
ditzinssatze ab, die Uber die Zeit, nicht aber
zwischen Banken, Firmen und Krediten vari-
ieren. Dies ersetzt die Aufnahme einer Reihe
von moglicherweise relevanten makro6ko-
nomischen Variablen wie Kapitalmarktren-
diten, geldpolitische Zinssatze oder Infla-
tionsraten. Die Grole e, ,, ist ein Fehler-
term. Die Fehlerterme werden bei der Be-
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Effekt einer Senkung der Eigenkapital-
quote auf den Kreditzinssatz”

%-Punkte

Veranderung des Kreditzinssatzes”
+0,06
95%-Konfidenzintervall

+0,04 /

+0,02 Eigenkapitalanforderungs-
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0 Punktschatzer
_ Finanzierungs-
ez kosten-Kanal
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-0,04
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-0,08
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Uberschusskapitalpuffer
* Senkung der Eigenkapitalquote um 1 Prozentpunkt in Abhdn-
gigkeit von der Hohe des Uberschusskapitalpuffers. Es wird ei-
ne konstante regulatorische Eigenkapitalanforderung (Quotient
aus vorzuhaltendem harten Kernkapital und risikogewichteten

Aktiva) in Hohe des Stichproben-Medians unterstellt. 1 Zinssatz
im Neugeschaft fir Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen.
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rechnung der Standardabweichungen der
Schatzer auf Quartals-Bank-Ebene grup-
piert.

Die Ergebnisse der Analyse deuten darauf
hin, dass der Effekt der Eigenkapitalquote

4 Der Begriff , regulatorische Eigenkapitalanforderung”
bezieht sich hier und im Folgenden auf den Quotienten
aus dem vorzuhaltenden harten Kernkapital und den
risikogewichteten Aktiva der Bank. Die hier verwendete
Eigenkapitalanforderung umfasst dabei harte Kapital-
zuschldge im Rahmen der Saule 2 (Pillar 2 Require-
ments), vorzuhaltende Puffer, nicht jedoch weiche
Kapitalzuschlage im Rahmen der Sdule 2 (Pillar 2 Guid-
ance). Da harte Kapitalzuschlage und Teile der Puffer-
anforderungen bankspezifisch sind, variiert die Anfor-
derung Uber die Banken in der Stichprobe.

5 Dabei wird nur jener Teil der Uberschussliquiditat be-
ricksichtigt, der den Tiering-Freibetrag Ubersteigt.

6 Einige der Variablen im Vektor b, , , liegen in monat-
licher Frequenz vor, diese werden um drei Monate ver-
zogert.

7 Mogliche Auspragungen der Variable , Verwendungs-
zweck” sind bspw. Bauinvestitionen oder die Finanzie-
rung von Betriebsmitteln.

8 \V/gl.: Degryse et al. (2019). Die unten dargestellten Er-
gebnisse sind weitgehend robust, wenn alternativ fur
jedes Quartal ein fixer Effekt je Unternehmen in die
Schatzung aufgenommen wird.
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einer Bank auf die von ihr verlangten Kredit-
zinssatze in der Tat nichtlinear verlauft. Das
Schaubild auf Seite 31 zeigt, dass ein Ruck-
gang der Eigenkapitalquote tendenziell mit
einem Anstieg des Kreditzinssatzes einher-
geht, wenn das Niveau des Uberschusskapi-
talpuffers der Bank gering ist. Dieser Effekt
ist allerdings nicht signifikant von null ver-
schieden. Ist das Niveau des Uberschuss-
kapitalpuffers dagegen hinreichend hoch,
so bedingt ein Ruckgang der Eigenkapital-
quote einen Rickgang des Kreditzinssat-
zes.?

In einer weiteren Schatzung wurde der
Schatzzeitraum auf die Periode nach dem
Beginn der Corona-Pandemie beschrankt.'®
Die Ergebnisse legen nahe, dass sich der Zu-
sammenhang zwischen Eigenkapitalquote
und Kreditzinssatzen mit der Pandemie ver-
starkt hat. Sowohl fir niedrige als auch fir
hohe Uberschusskapitalpuffer ergibt sich ein
betragsmafsig starkerer Effekt als in der
Schatzung flr den gesamten Zeitraum. Die-
ser ist auch fr geringe Uberschusskapital-
puffer signifikant von null verschieden.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Ban-
ken mit einem geringen Uberschusskapital-
puffer bestrebt sein kdnnten, ihre Eigenkapi-
talquote und somit ihren Uberschusskapital-
puffer zu stabilisieren. Sie scheinen auf
einen Rlckgang der Eigenkapitalquote mit
einer Erhohung der Kreditzinssatze zu rea-
gieren, um ihre Kreditvergabe zu bremsen.
Dies legt nahe, dass die regulatorische
Eigenkapitalanforderung eine Bindungswir-
kung fur Banken mit niedrigem Uberschuss-
kapitalpuffer entfaltet: Betroffene Banken
wollen einen weiteren Rickgang ihres Uber-
schusskapitalpuffers vermeiden, um das
Risiko einer Verletzung der regulatorischen
Eigenkapitalanforderung zu verringern.
Dazu passen sie ihre Kreditvergabepolitik
der Entwicklung der Eigenkapitalquote an.
Fur Banken mit hohem Uberschusskapital-

puffer durfte die Bindungswirkung der regu-
latorischen Eigenkapitalanforderung da-
gegen eher eine untergeordnete Rolle spie-
len. Diese Banken reagieren gemafs dem
Schaubild auf einen Ruckgang der Eigen-
kapitalquote mit einer Senkung der Kredit-
zinssatze. Dies durfte den positiven Zusam-
menhang zwischen Finanzierungskosten
und Eigenkapitalquote widerspiegeln: Eine
niedrigere Eigenkapitalquote geht tenden-
ziell mit niedrigeren gesamten Finanzie-
rungskosten einher (siehe Haupttext). Die
niedrigeren Finanzierungskosten geben die
Banken dann in Form niedrigerer Kreditzins-
satze an ihre Kunden weiter.

Diese Interpretation der Ergebnisse passt
auch dazu, dass sich der Zusammenhang
zwischen Eigenkapital und Kreditzinssatzen
nach Beginn der Corona-Pandemie ver-
starkte. Zum einen durften die Eigenkapital-
kosten der Banken im Zuge der Pandemie
gestiegen sein.™ Daher durfte sich der posi-
tive Zusammenhang zwischen Eigenkapital-
quoten und Finanzierungskosten verstarkt
haben. Zum anderen durfte die durch die
Pandemie induzierte Zunahme an Unsicher-
heit Banken mit geringem Uberschusskapi-
talpuffer dazu veranlasst haben, sensitiver
auf eine Veranderung ihrer Eigenkapital-
quote zu reagieren. Im Falle einer Senkung
der Eigenkapitalguote scheinen diese Ban-
ken daher ihre Kreditzinssatze trotz der ge-
stiegenen Eigenkapitalkosten starker zu er-
hohen als vor der Pandemie.

Auf Grundlage der Schatzergebnisse ldsst
sich fur jede Bank der Effekt der Eigenkapi-

9 Aufgrund des Effekts der in der Schatzung enthalte-
nen Interaktion zwischen Eigenkapitalquote und regu-
latorischer Eigenkapitalanforderung verschiebt sich die
im Schaubild gezeigte Gerade, wenn die Anforderung
auf einem anderen Niveau fixiert wird.

10 Die Dummy-Variable Cowvid,, und die mit ihr gebil-
deten Interaktionsterme fallen dann aus der Schatzung,
da die Dummy-Variable zwangslaufig fur alle Beobach-
tungen den Wert 1 aufweist.

11 Vgl.: Altavilla et al. (2021).



talquote auf die Kreditzinssatze berech-
nen.' AnschlieSend kann der gewichtete
durchschnittliche Effekt Uber alle Banken be-
rechnet werden. Als Gewicht fungiert dabei
die jeweilige Hohe des ausstehenden Kredit-
volumens an nichtfinanzielle Unternehmen.
Dadurch erhalten jene Banken bei der
Durchschnittsbildung ein hoheres Gewicht,
die eine grofere Rolle in diesem Kreditseg-
ment spielen. Dabei zeigt sich, dass der
gewichtete Durchschnittseffekt einer Sen-
kung der Eigenkapitalquote auf die Kredit-
zinssatze leicht negativ ist. Somit ergeben
sich keine unmittelbaren Anhaltspunkte da-
fr, dass ein Ruckgang der Eigenkapitalquo-
ten deutsche Banken derzeit im Aggregat zu
einer Erhéhung der Zinssatze auf Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen veranlassen
konnte.

Einschrankend ist zu erwahnen, dass die
hier vorgestellte Analyse unter der Annahme
erfolgt, dass die Eigenkapitalquote des Vor-
quartals einer Bank exogen ist. Dies impli-
ziert, dass die Bank die Verzinsung ihrer Kre-
dite an dieser gegebenen Eigenkapitalquote
ausrichtet. Allerdings konnte die Wirkungs-
richtung in der Realitat auch umgekehrt ver-
laufen: Eine Bank, die ihre Kreditvergabe
ausweiten mochte, konnte bereits zuvor
ihre Quote erhéhen, indem sie zum Beispiel
neues Eigenkapital am Markt aufnimmt.
Wenn dies zutrafe, waren die Kreditver-
gabemoglichkeiten heute eine Determi-
nante der Entwicklung der Eigenkapital-
quote in der Vergangenheit. Damit ware die
Annahme, dass die Eigenkapitalquote des
Vorquartals exogen ist, verletzt. Folglich
konnte der tatsachliche Effekt der Eigen-
kapitalguote auf die Kreditzinssatze syste-
matisch hoher oder niedriger als der hier er-
mittelte Effekt sein. Weiterhin muss bedacht
werden, dass die vorgestellte Analyse keine
Ubertragungseffekte zwischen den Banken
abbildet. Solche Ubertragungseffekte konn-
ten daflr sorgen, dass eine Veranderung
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der Eigenkapitalquoten im Aggregat anders
wirkt, als es die hier vorgestellten Ergebnisse
nahelegen.

12 Die Eigenkapitalquote wird wie oben beschrieben in
quadrierter Form in die Schatzung aufgenommen. Da-
riber hinaus wird sie mit der regulatorischen Eigenkapi-
talanforderung interagiert. Daher hangt der Effekt der
Eigenkapitalquote vom Niveau der Eigenkapitalquote
selbst und vom Niveau der regulatorischen Anfor-
derung ab. Da diese Grof3en von Bank zu Bank ver-
schieden sind, ergibt sich flr jede Bank ein individuel-
ler Effekt der Eigenkapitalquote. Fur die Berechnung
wurden die bankspezifischen Werte fir diese Grofen
aus dem dritten Quartal 2021 herangezogen.
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Auswirkungen des negativen Zinssatzes
der Einlagefazilitat”
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— ... eine Belastung der Eigenkapitalausstat-
tung bewirkt einen Ruickgang ihrer Kreditver-
gabe.

Das Niveau der Reversal Rate ist nicht direkt be-
obachtbar und zudem keine feststehende
GrofRe. Es andert sich im Zeitablauf und ist ins-
besondere abhangig von der Hohe des Uber-
schusskapitalpuffers. Mit sinkendem Uber-
schusskapitalpuffer wird es wahrscheinlicher,
dass sich eine verringerte Eigenkapitalausstat-
tung dampfend auf die Kreditvergabe auswirkt.
Die Reversal Rate wird also bei niedrigem Uber-
schusskapitalpuffer friher erreicht als in einer
Situation, in der die Banken einen hoheren
Uberschusskapitalpuffer aufweisen. Mit ande-
ren Worten: Mit sinkendem Uberschusskapital-
puffer steigt die Reversal Rate. Daraus folgt,
dass alle Faktoren, die den Uberschusskapital-
puffer verandern, auch das Niveau der Reversal
Rate verandern. Zu diesen Faktoren zahlen nicht
nur die Dauer der Niedrigzinsphase, sondern

beispielsweise auch veranderte Eigenkapital-
anforderungen und der Konjunkturzyklus.

In einer konjunkturellen Abschwungphase stei-
gen typischerweise die Kreditrisiken. Sofern sich
diese hoheren Risiken in hoheren Risikogewich-
ten niederschlagen, steigen dadurch die risiko-
gewichteten Aktiva.3® Ceteris paribus sinkt die
Eigenkapitalquote und somit der Uberschuss-
kapitalpuffer der Banken. Auch strengere regu-
latorische Eigenkapitalanforderungen reduzie-
ren ceteris paribus den Uberschusskapitalpuffer.
Daneben sinkt die Nettozinsmarge mit zuneh-
mender Dauer der Niedrigzinsphase.?® Der sich
daraus ergebende Ertragsdruck durfte die Re-
versal Rate mit der Zeit fir sich genommen stei-
gen lassen.

Allerdings kann von der Margenkompression
auch ein expansiver Impuls auf die Kreditver-
gabe ausgehen, solange die Reversal Rate noch
nicht erreicht wurde. Darauf deuten die Ergeb-
nisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank
Lending Survey, BLS) fUr den Euroraum hin
(siehe nebenstehendes Schaubild). So reagier-
ten die befragten Banken auf die Belastung
ihrer Ertragslage durch den negativen Zinssatz
der Einlagefazilitat mit einer Ausweitung ihrer
Kreditvergabe. Auf diese Weise dirften sie ver-
sucht haben, den Margenrtckgang zu kompen-
sieren. Die Ergebnisse des BLS deuten an, dass
die teilnehmenden Banken im Euroraum trotz
einer Belastung ihrer Margen bisher Uber aus-
reichend Spielraum bei der Eigenkapitalausstat-
tung verfligten, um ihre Kreditvergabe auswei-
ten zu kénnen. Der BLS liefert somit keinen Hin-
weis darauf, dass eine Reversal Rate im Euro-
raum bereits erreicht wurde.??

Mit Ausbruch der Corona-Pandemie kamen Sor-
gen auf, dass durch die mit der Pandemie ver-

35 Kreditausfalle belasten zudem direkt das Eigenkapital
und reduzieren somit fur sich genommen den Uberschuss-
kapitalpuffer.

36 Vgl.: Altavilla et al. (2018), Borio et al. (2017), Claessens
et al. (2018) sowie Klein (2020).

37 Diese Einschatzung deckt sich mit den Ergebnissen von
Rostagno et al. (2019) sowie mit jenen von Darracq Paries
et al. (2020).
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Entwicklung der
Eigenkapitalaus-
stattung in der
Pandemie hat
Reversal-Rate-
Szenario im
Euroraum fiir
sich genommen
nicht wahr-
scheinlicher
gemacht

Indikatoren deu-
ten darauf hin,
dass Reversal
Rate im Euro-
raum insgesamt
bisher nicht
erreicht wurde

bundenen Einddmmungsmafnahmen Kredit-
ausfalle in besonders betroffenen Sektoren
stark zunehmen waurden. Dies hatte zur Folge
gehabt, dass Banken unter anderem ihre Risiko-
vorsorge hatten erhdhen mussen, was wiede-
rum ihre Ertragslage und somit ihre Eigenkapi-
talausstattung belastet hatte. Eine solche Ver-
schlechterung der Eigenkapitalausstattung der
Banken hatte fir sich genommen die Wahr-
scheinlichkeit fur ein Reversal-Rate-Szenario im
Euroraum erhoht. Denn sie hatte bei gegebener
regulatorischer Eigenkapitalanforderung zu
einem Ruckgang der Uberschusskapitalpuffer
im Bankensystem geflihrt. Ein solches Szenario
ist allerdings nicht eingetreten, auch weil die
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen
temporar gelockert wurden und fiskalpolitische
StUtzungsmalinahmen die Pandemiefolgen ab-
gemildert haben.3® Zudem forderte die Aufsicht
Banken dazu auf, vorubergehend auf Dividen-
denausschittungen zu verzichten oder diese zu
begrenzen.3? Tatsachlich ist seit Ausbruch der
Pandemie sogar ein Anstieg der Eigenkapital-
quoten der Banken im Euroraum zu beobach-
ten.4® Und auch die Uberschusskapitalpuffer
sind in den Quartalen nach Pandemiebeginn
tendenziell gestiegen.*" Bisher deutet die Ent-
wicklung der Eigenkapitalausstattung daher fir
sich genommen nicht darauf hin, dass ein Re-
versal-Rate-Szenario im Euroraum wahrend der
Pandemie wahrscheinlicher geworden ist.

Implikationen
far die Geldpolitik

Die im Aufsatz dargestellten Indikatoren deuten
darauf hin, dass eine Reversal Rate fir das ag-
gregierte Bankensystem bisher weder in
Deutschland noch im Euroraum erreicht wurde.
So liefert die hier vorgestellte 6konometrische
Untersuchung keine Anzeichen daflr, dass der-
zeit im deutschen Bankensystem mit einer Ein-
schrankung der Kreditvergabe infolge eines
Ruckgangs der Eigenkapitalquoten zu rechnen
ware. FUr den Euroraum zeigen die Ergebnisse
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des BLS, dass Banken auf die Belastung ihrer
Margen durch den negativen Zinssatz der Ein-
lagefazilitat bisher mit einer Ausweitung ihrer
Kreditvergabe reagiert haben und nicht mit
einer Einschrankung. Zudem hat sich die Eigen-
kapitalausstattung der Banken im Euroraum seit
Beginn der Corona-Pandemie verbessert, was
fUr sich genommen die Wahrscheinlichkeit far
ein Reversal-Rate-Szenario reduziert hat.

Die Reversal Rate wurde im Euroraum also bis-
her vermutlich nicht erreicht. Es lasst sich aller-
dings keine Aussage darUber treffen, wie grofs
der Abstand zur Reversal Rate derzeit ist, weil
sich ihr Niveau flr den aktuellen Rand nicht mit
ausreichender Genauigkeit bestimmen Iasst.
Das Niveau der Reversal Rate andert sich stan-
dig, weil sich das makrodkonomische und/oder
regulatorische Umfeld ebenfalls andern. Die im
Aufsatz vorgestellten Analysen und Indikatoren
lassen daher keine Quantifizierung der Reversal
Rate am aktuellen Rand zu.

Der Aufsatz zeigt allerdings auf, welche Grofen
dabei helfen konnen, einzuschatzen, inwieweit
am aktuellen Rand die Gefahr besteht, die Re-
versal Rate zu erreichen. Eine zentrale Grofse ist
der Uberschusskapitalpuffer der Banken. Seine
Hohe ist ein entscheidender Faktor fur die Kre-
ditvergabe der Banken und damit auch fur die
Wahrscheinlichkeit, dass eine geldpolitische
Malnahme ein Reversal-Rate-Szenario auslost.
Das Konzept der Reversal Rate ist somit von
Nutzen fur die geldpolitische Diskussion. Denn
es zeigt, welche Mechanismen in einer Niedrig-
zinsphase die Wirkung der Geldpolitik potenziell
einschranken kénnen. Das Konzept liefert somit
wertvolle Erkenntnisse daruber, welche Indika-
toren und Zusammenhange in einer Niedrig-
zinsphase seitens der Geldpolitik verstarkte Be-
achtung finden sollten.

38 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).

39 Vqgl.: Europaische Zentralbank (2020) sowie Bundes-
anstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (2020).

40 Vgl.: Europdische Zentralbank (2021), S. 74.

41 Vgl.: Europaische Zentralbank (2021), S. 106—-114.
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Reversal Rate
kann fur aktu-
ellen Rand zwar
nicht quantifi-
Ziert werden, ...

... Konzept den-
noch hilfreich
fur Geldpolitik
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