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Geldmarktbedingungen und Verzinsung der
Einlagen o6ffentlicher Haushalte

Traditionell hielt die offentliche Hand nur geringe Einlagen auf Konten bei der Bundesbank.
Wesentlicher Einflussfaktor waren die Zinsmodalitditen: Die Bundesbank verzinste die Kontoguthaben
im Grundsatz nicht. Deshalb war es fir die 6ffentliche Hand meist vorteilhaft, liquide Mittel auf ver-
zinslichen Konten bei Geschdftsbanken zu halten oder anderweitig am Geldmarkt anzulegen.

Mit dem Ubergang zu einer negativen Verzinsung der Guthaben der Banken im Juni 2014 wurden
in Ubereinstimmung mit den Regelungen des Eurosystems auch die Einlagen 6ffentlicher Haushalte
bei der Bundesbank grundsditzlich negativ verzinst — mit dem Zinssatz der Einlagefazilitdt des Euro-
systems (Einlagesatz). Dies stellte jedoch nur in absoluter Betrachtung, das heifst vom Niveau her,
eine Verschlechterung der Zinskonditionen fur diese Einlagen dar. Verglichen mit Marktkonditionen
wurde es fur die offentliche Hand zunehmend attraktiver, liquide Mittel bei der Bundesbank zu
halten.

In den Folgejahren bewirkten umfangreiche geldpolitische Wertpapierankdufe des Eurosystems eine
bis dahin beispiellose Ausweitung der von Banken gehaltenen Uberschussliquiditdt. Parallel dazu
nahmen auch die Einlagen der &ffentlichen Haushalte bei der Bundesbank stark zu. Im Verlauf der
Corona-Pandemie wuchsen die Guthaben angesichts der ergriffenen geld- und fiskalpolitischen
Mafsnahmen nochmals auf mehr als das Doppelte der zuvor erreichten Betrdge an.

Mit der Wiederanhebung des Einlagesatzes in den positiven Bereich stellte sich im September 2022
auch die Frage nach den weiteren Zinsmodalitdten fur die Einlagen der &ffentlichen Hand. Bei
Beibehaltung der friher Ublichen Nullverzinsung der Guthaben wdre auf kiirzere Frist mit umfang-
reichen Liquiditdtsflissen in den Geldmarkt zu rechnen gewesen. Dies hditte potenziell zu Zinsrick-
gdngen bei erhohter Schwankungsbreite in verschiedenen Geldmarktsegmenten beitragen kénnen.
Vor diesem Hintergrund erméglichte das Eurosystem den nationalen Zentralbanken, die Einlagen
Offentlicher Haushalte unter Berlicksichtigung der Marktkonditionen positiv zu verzinsen — zundchst
befristet bis April 2023. Ab Mai 2023 wird die maximal zuldssige Verzinsung der Guthaben dann
bis auf Weiteres um 20 Basispunkte (gemessen an Marktkonditionen) abgesenkt.

Mittlerweile sind die Guthaben der offentlichen Haushalte bei der Bundesbank deutlich zurick-
gegangen. In gewissem Umfang stehen den Kontoinhabern wieder attraktive Anlageméglichkeiten
am Markt zur Verfigung. Die ffentliche Hand ddirfte deshalb auch im zweiten Quartal angesichts
der zunehmenden Zinsanreize liquide Mittel von der Bundesbank zu Geschdftsbanken verlagern.
Der Bilanzabbau des Eurosystems tragt dazu bei, das Risiko nachteiliger Auswirkungen dieser
absehbaren und wiinschenswerten Entwicklung auf die Geldmarktbedingungen einzugrenzen.

Im weiteren Verlauf ist aus Sicht der Bundesbank eine Riickkehr zur grundsdtzlichen Nullverzinsung
fur die Einlagen offentlicher Haushalte sinnvoll. Dies trdgt dem Umstand Rechnung, dass diese
Einlagen keine eigenstdndige geldpolitische Funktion erfillen. Vielmehr stellt die Kontofiihrung fir
Akteure der offentlichen Hand ein Dienstleistungsangebot der Bundesbank dar, das komplementdr
zum Dienstleistungsangebot privater und &ffentlicher Banken die Aufgabenerfillung der offent-
lichen Hand unterstiitzt und absichert.
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Guthaben der
oOffentlichen
Hand zuneh-
mend zur
Bundesbank
verlagert

Rolle der
Bundesbank als
Fiskalagent

Einlagen offent-
licher Haushalte
bei den Zentral-
banken des
Eurosystems
ohne geldpoli-
tische Funktion

Im Rahmen des Kassenmanagements der
offentlichen Verwaltungen spielen kurzfristig
verflgbare Guthaben eine wichtige Rolle. Sie
ermoglichen den offentlichen Stellen, Schwan-
kungen bei Einnahmen und Ausgaben auszu-
gleichen und bei Bedarf auch kurzfristig Zahlun-
gen in signifikanter Hohe vorzunehmen. In den
letzten Jahren verlagerte die 6ffentlichen Hand
in Deutschland zunehmend liquide Mittel von
verzinslichen Konten bei Geschaftsbanken oder
aus anderweitigen Geldmarktanlagen auf Kon-
ten bei der Bundesbank.”

Im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrags bietet
die Bundesbank der offentlichen Hand als Bank
des Staates verschiedene Dienstleistungen an.
Diese Tatigkeit als Fiskalagent umfasst ins-
besondere auch die Kontoflhrung und Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs.? Ein Konto bei der
Bundesbank kénnen somit nicht nur Geschafts-
banken?® erhalten, sondern auch offentliche
Verwaltungen und in privater oder offentlicher
Rechtsform betriebene Einrichtungen,® die Auf-
gaben offentlicher Verwaltungen wahrnehmen
oder Zahlungen fir offentliche Verwaltungen
abwickeln. Kontosalden der ¢ffentlichen Hand
bei der Zentralbank mUssen am Tagesende stets
mindestens ausgeglichen sein.®

Neben geldpolitischen Erwagungen und markt-
wirtschaftlichen Grundsatzen legt auch das Ver-
bot monetarer Staatsfinanzierung (Art. 123
AEUV) nahe, Einlagen der ¢ffentlichen Hand bei
der Zentralbank nicht hoher zu verzinsen als die
vergleichbaren Marktkonditionen.® Vergleich-
bare Marktzinssatze sind deshalb ein wichtiger
Orientierungspunkt fur die maximale Verzin-
sung der Guthaben der ¢ffentlichen Hand bei
den Zentralbanken des Eurosystems. Die Mog-
lichkeit, Guthaben auf dem Zentralbankkonto
zu halten, stellt fur die 6ffentliche Hand grund-
satzlich nur eine Erganzung zum Angebot der
Geschaftsbanken sowie zu anderweitigen An-
lagen auf dem Geldmarkt dar. Die Einlagen der
6ffentlichen Haushalte bei der Notenbank erful-
len dabei keine geldpolitische Funktion: Die

Zinsmodalitaten der Konten der 6ffentlichen
Hand sind grundsatzlich nicht Bestandteil der
Geldmarktsteuerung im Rahmen der Implemen-
tierung der Geldpolitik des Eurosystems. Aus
geldpolitischer Perspektive besteht somit kein
Erfordernis, Einlagen der 6ffentlichen Hand mit
Blick auf die Steuerung kurzfristiger Zinssatze
positiv zu verzinsen.

Gleichzeitig soll die Fiskalagententatigkeit der
nationalen Zentralbanken die Aufgabenerfil-
lung des Eurosystems im Bereich der Geldpoli-
tik und die Zielerreichung mit Blick auf die Preis-
stabilitat nicht einschranken. Vor diesem Hinter-
grund war das Eurosystem traditionell bestrebt,
einer UbermafSigen Zunahme und unndtigen
Schwankungen der Einlagen 6ffentlicher Haus-
halte entgegenzuwirken.” Dies erleichtert das
Liquiditatsmanagement des Eurosystems und
damit die Durchfiihrung der einheitlichen Geld-
politik. Vor diesem Hintergrund sah das Euro-
system unter Anreizgesichtspunkten im Grund-
satz von einer positiven Verzinsung solcher Gut-
haben ab. Die Einlagen der &ffentlichen Hand
bei den Zentralbanken des Eurosystems spiegel-
ten daher bis zur Einfihrung negativer Leitzins-
satze insbesondere den Bedarf an Zentralbank-
guthaben im Rahmen des &ffentlichen Kassen-
managements inklusive des Zahlungsverkehrs
wider.

1 Die spezifischen Entwicklungen in anderen Mitgliedstaa-
ten des Euroraums stellten sich vielfach vergleichbar dar,
stehen jedoch nicht im Zentrum des vorliegenden Beitrags.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), Abschnitt 10.3
,Dienstleistungen fir die ¢ffentliche Hand".

3 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2022a).

4 Dies umfasst bspw. Sozialversicherungstrager und andere
Korperschaften des offentlichen Rechts.

5 Siehe: Allgemeine Geschaftsbedingungen der Bundes-
bank, Abschnitt IV sowie Gesetz Uber die Deutsche Bundes-
bank, § 20.

6 Hierbei ware prinzipiell auch der Risikoaspekt einzubezie-
hen, denn Guthaben bei der Zentralbank sind vollstandig
ausfallsicher. Einlagen bei Geschaftsbanken kénnen im Ein-
zelfall mit Risiken behaftet sein, zumal Einlagen der 6ffent-
lichen Hand nicht durch die Einlagensicherung geschitzt
sind.

7 Als sog. ,autonomer Faktor” beeinflussen die Einlagen
der 6ffentlichen Haushalte die Hohe der Zentralbankgutha-
ben, die von den Banken gehalten werden: Eine Zunahme
der Einlagen offentlicher Haushalte beim Eurosystem be-
dingt in aller Regel eine Abnahme der Guthaben der Ban-
ken (und umgekehrt).

Tdtigkeit der
Zentralbanken
als Fiskalagent
muss geldpoli-
tischen Erforder-
nissen Rechnung
tragen
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Voriibergehende
Aufhebung der
Obergrenze von
0% zundichst
befristet bis
Ende April

2023, ...

EZB-Beschlusse zur
Verzinsung der Einlagen
offentlicher Haushalte

Seit Februar 2014 regelt die EZB-Leitlinie Uber
Inlandsgeschafte zur Verwaltung von Aktiva
und Passiva durch die nationalen Zentralban-
ken® die Verzinsung der Guthaben der ¢ffent-
lichen Hand. Dabei legte der EZB-Rat zunachst
den Marktzins (fur unbesicherte taglich fallige
Einlagen) als absolute Obergrenze fur die Ver-
zinsung der (taglich félligen) Einlagen der
offentlichen Hand bei den Zentralbanken des
Eurosystems fest. Eine Verzinsung zum Markt-
zinssatz durfen die nationalen Zentralbanken
generell lediglich fur vergleichsweise gering-
fugige Guthaben bis zu einem Schwellenwert
von 0,04% des Bruttoinlandsprodukts des
jeweiligen Sitzmitgliedstaats (mindestens aber
bis zu 200 Mio €) gewaéhren. Uber diesen
Schwellenwert hinaus gilt bei nicht negativem
Zinssatz der Einlagefazilitat (Einlagesatz) grund-
satzlich eine Nullverzinsung. Mit dem Absenken
des Einlagesatzes in den negativen Bereich im
Juni 2014 bestimmte der EZB-Rat den Einlage-
satz auch als Obergrenze fur die Verzinsung der
Einlagen der 6ffentlichen Haushalte (jenseits
des Schwellenwerts) bei negativem Einlage-
satz.?

Bei der Wiederanhebung des Einlagesatzes in
den positiven Bereich im September 2022 er-
moglichte der EZB-Rat erstmals die positive Ver-
zinsung samtlicher Guthaben der offentlichen
Hand bei den Zentralbanken des Eurosystems —
wenn auch nur vorubergehend: Um die Wirk-
samkeit der geldpolitischen Transmission zu ge-
wahrleisten und das ordnungsgemafse Funktio-
nieren der Markte sicherzustellen, beschloss der
EZB-Rat am 8. September 2022, die Obergrenze
fur die Verzinsung der Einlagen offentlicher
Haushalte von 0 % vorubergehend aufzuheben.
Stattdessen bildet fir den Zeitraum bis zum
30. April 2023 der Einlagesatz des Eurosystems
oder die Euro Short-Term Rate (€STR) die Ober-
grenze fur die Verzinsung der Einlagen &ffent-
licher Haushalte — je nachdem, welcher dieser
Zinssatze niedriger ist.'®

Deutsche Bundesbank

AnknUpfungspunkt fur die vorlUbergehende
Aufhebung der Verzinsungsobergrenze im Sep-
tember 2022 war die Sorge, dass der unmittel-
bare Ubergang zur Nullverzinsung zu abrupten
Einlagenabflissen in den Markt fihren werde.
Solche Einlagenabflisse drohten, die sich in
einigen Repomarkt-Segmenten™ im Euroraum
abzeichnende Knappheit an Sicherheiten in
geldpolitisch unerwunschter Weise zu verstar-
ken.'?

Die zunachst bis zum 30. April 2023 befristete
Ubergangsregelung verband die EZB mit der
Aufforderung an die ¢ffentlichen Einleger, nach
Alternativen zu Einlagen bei der Zentralbank zu
suchen. Die befristete Anpassung der Verzin-
sung andere nichts daran, dass langfristig eine
starkere Intermediation Uber die Markte als
wunschenswert erachtet werde.'

Im Februar 2023 beschloss der EZB-Rat, die
Obergrenze fur die Verzinsung solcher Einlagen
ab dem 1. Mai 2023 erneut anzupassen.™ Ab
dem 1. Mai 2023 bildet der Geldmarktzinssatz
€STR abzuglich 20 Basispunkten die Obergrenze
fur die Verzinsung von Einlagen o6ffentlicher
Haushalte. Diese Veranderungen spiegelten laut
EZB den Umstand wider, dass sich die Lage am
Repomarkt seit September 2022 zwar verbessert
habe, der Markt aber weiterhin fragil sei. Es sei
weiterhin wichtig, dass diese Einlagen sukzes-
sive in den Markt zurtckflieBen. Die Anderun-
gen der Verzinsungsregelungen boten den be-
troffenen Einlegern Anreize, ihre Guthaben beim

8 Leitlinie EZB/2014/9, zuletzt ersetzt durch Neufassung
EZB/2019/7.

9 Bestimmte Einlagen im Zusammenhang mit Anpassungs-
programmen (des Européischen Stabilitdtsmechanismus,
des Internationalen Wahrungsfonds oder von Einrichtungen
der EU) sind von der negativen Verzinsung ausgenommen.
10 Zur Anwendung bei der Bundesbank siehe Ausfihrun-
gen auf S. 22.

11 Auf dem Repomarkt werden mit Wertpapieren be-
sicherte Geldmarktkredite gehandelt. Bei einem Repo-
geschaft verkauft der Kreditnehmer Wertpapiere fur einen
in der Regel fest vereinbarten Zeitraum und kauft diese an-
schlieend zuritick (Repurchase Agreement, Repo).

12 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2022b).

13 Vgl.: Europaische Zentralbank (2022).

14 Mit diesem Beschluss anderte sich auch die Verzinsung
von Einlagen, die im Rahmen der Wahrungsreservenverwal-
tung des Eurosystems (ERMS) gehalten werden.

Monatsbericht
April 2023
15

.. .um einen
abrupten Ein-
lagenabfluss in
den Markt zu
verhindern

Stdrkere Inter-
mediation (ber
die Mdrkte
gleichwohl
wiinschenswert

Ziel ist ein
schrittweiser
Abbau der
Einlagen



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2023
16

Bis 2015 zumeist
keine nennens-
werten Gutha-
ben der offent-
lichen Hand bei
der Bundesbank

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
Mrd €, Monatsdurchschnitte des Wochenausweises
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Eurosystem schrittweise abzubauen. Erforder-
lichenfalls werde der EZB-Rat weitere Anpassun-
gen der Verzinsungsregelungen vornehmen.'

Damit galten und gelten fir geldpolitische und
nicht geldpolitische Geschaftspartner mit Zen-
tralbankkonto teils unterschiedliche (Zins-)Kon-
ditionen, die unterschiedliche Anreize fur deren
jeweilige Geldmarktaktivitat setzen und auch
die Entwicklung der Guthaben der 6ffentlichen
Hand bei der Zentralbank in den vergangenen
Jahren pragten.

Entwicklung der Einlagen
der o6ffentlichen Haushalte:
Bundesbank und Eurosystem
insgesamt

In den Anfangsjahren der Wahrungsunion hiel-
ten die offentlichen Haushalte in Summe kaum
nennenswerte Guthaben auf Konten bei der
Bundesbank. Eine voribergehende Ausnahme
von dieser Regel bildeten erhohte Guthaben im
Nachgang der Finanzkrise des Jahres 2008.'®)
Ab der zweiten Jahreshalfte 2015 nahmen die
Guthaben der offentlichen Hand bei der Bun-
desbank dann dauerhafter zu (siehe oben ste-
hendes Schaubild).

Wesentlicher Treiber dieser Entwicklung war die
zunehmende Attraktivitat der Verzinsung von
Guthaben auf dem Zentralbankkonto im Ver-
gleich zu alternativen Anlagen auf dem Geld-
markt. Parallel mit der Leitzinsentscheidung des
EZB-Rats vom Juni 2014 wurden Guthaben bei
der Zentralbank mit dem (fortan negativen) Ein-
lagesatz verzinst. Alternative Anlagen am be-
sicherten Geldmarkt waren ab 2015 zuneh-
mend nur noch zu Satzen unterhalb des Ein-
lagesatzes moglich (vgl. Schaubild auf S. 17), da
die Uberschussliquiditat im Bankensystem unter
anderem infolge der geldpolitischen Wertpa-
pierankaufe des Eurosystems trendmaf3ig stark
anstieg. Mit der absoluten Verschlechterung
der Zinskonditionen im Negativzinsumfeld ging
durch die geanderten Zinsmodalitaten eine re-
lative Verbesserung einher: Im Vergleich zu den
vorherrschenden Marktkonditionen wurde es
fur die 6ffentliche Hand finanziell zunehmend
attraktiver, liquide Mittel auf Konten bei der
Bundesbank zu halten.

Angesichts der gestiegenen Attraktivitat der
Zinskonditionen wuchsen die Einlagen offent-
licher Haushalte bei der Bundesbank von nahe
null' im Jahr 2014 auf durchschnittlich 57
Mrd € im Jahr 2019 an. Diese Entwicklung re-
flektiert wesentlich, dass einzelne Akteure in
signifikantem Umfang liquide Mittel zur Zentral-
bank verlagerten. Der Offentliche Sektor in
Deutschland unterhielt allerdings parallel dazu
weiterhin in signifikantem Umfang Guthaben
und Termineinlagen bei Geschaftsbanken. Diese
nahmen gemal? aggregierter Bilanzstatistik des

15 Vgl.: Europaische Zentralbank (2023).

16 Die Geschaftsberichte der Bundesbank fir die Jahre
2008 und 2009 verwiesen insoweit auf Einlagen des
Finanzmarktstabilisierungsfonds als Sondervermégen des
Bundes. Im Mai 2009 erreichten die Einlagen offentlicher
Haushalte kurzzeitig einen Hochststand von 36 Mrd €.

17 In 2014 betrugen die Guthaben der 6ffentlichen Hand
bei der Bundesbank im Schnitt 1 Mrd €.

Anderung der
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Liquide Mittel
der dffentlichen
Hand zur Bun-
desbank ver-
lagert
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Zinsabstand besicherter und unbesicherter Geldmarktsatze zum Einlagesatz
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Eurosystems im selben Zeitraum von 196 Mrd €
auf 247 Mrd € zu."®

Im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie
erfolgte dann ein weiterer rascher und umfang-
reicher Aufbau von Einlagen der &ffentlichen
Haushalte bei der Bundesbank, zeitweise auf bis
zu 279 Mrd € im Laufe des Jahres 2020 (siehe
auch die Ausfihrungen auf S. 18ff).

Eurosystemweit lagen die Einlagen der 6ffent-
lichen Haushalte bereits 2009, 2010 und 2012
im Durchschnitt bei Uber 100 Mrd € und er-
reichten 2009 bei 174 Mrd € einen vorUberge-
henden Hochpunkt. Infolge der veranderten
Zinsmodalitaten mit Ubergang zu negativen
Leitzinssatzen und der trendmafigen Zunahme
der Uberschussliquiditat stiegen die Einlagen
der offentlichen Haushalte bei den Zentralban-
ken des Eurosystems von durchschnittlich 83
Mrd € in 2014 auf 258 Mrd € in 2019 an. Der
Hochststand der Einlagen der offentlichen
Haushalte bei den Zentralbanken des Eurosys-
tems wurde mit 810 Mrd € wahrend der Co-
rona-Pandemie im September 2020 erreicht.'?

Bis zum Juli 2022 verharrten die Guthaben der
offentlichen Hand bei der Bundesbank und im
gesamten Eurosystem auf einem im historischen
Vergleich beispiellos hohen Niveau. Mit der
Aussicht auf einen wieder positiven Einlagesatz

und eine im Vergleich dazu wieder unguns-
tigere Verzinsung setzte ein rascher Abfluss be-
ziehungsweise Abbau der Einlagen der offent-
lichen Hand ein. Im Ergebnis lagen die Einlagen
offentlicher Haushalte bei der Bundesbank be-
reits im ersten Quartal 2023 wieder deutlich
unter 100 Mrd €. Im Eurosystem-Aggregat san-
ken die Guthaben der 6ffentlichen Hand paral-
lel dazu unter 400 Mrd €.

Anlagebedingungen auf dem
Geldmarkt flr 6ffentliche
Haushalte

Mitte 2022 setzte ein Abbau der Einlagen der
6ffentlichen Hand bei der Bundesbank ein. Der
absehbare Ubergang zu positiven Einlagezinsen
flhrte zu einer relativen Verbesserung der Kon-
ditionen am Markt aus Anlegersicht und einer
Erhohung der Verflugbarkeit alternativer An-
lagen fur die 6ffentliche Hand. Alternative An-
lagen stehen unter anderem in Form von be-

18 Einlagen von dem o¢ffentlichen Sektor zugeordneten Ein-
heiten bei europaischen Banken stiegen gemal’ der ag-
gregierten Bilanzstatistik zwischen dem vierten Quartal
2014 und dem vierten Quartal 2019 von 196 Mrd € auf 247
Mrd €, gingen dann ab 2020 leicht zurlick und stiegen im
Verlauf des Jahres 2022 auf Gber 280 Mrd € an, vgl.:
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.
BSI.Q.U2.N.A.L20.A.1.DE.2100.Z01.E.

19 Vgl.: Konsolidierter Ausweis des Eurosystems (25. Sep-
tember 2020).
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Die Liquiditatsposition der 6ffentlichen Haushalte

am Beispiel des Bundes

In den Jahren 2014 bis 2019 kam der Bund
ohne Netto-Neuverschuldung aus — die Kre-
ditaufnahme diente lediglich der Anschluss-
finanzierung falliger Bundeswertpapiere.
Auch in diesem Umfeld nahm der Bund zum
Ausgleich seines Zentralbankkontos kurzfris-
tige Kredite zur Kassenfinanzierung in An-
spruch und tatigte Geldanlagen.” Bei Kas-
senverstarkungskrediten Uberwog dabei laut
dem Bundesministerium der Finanzen (BMF)
zumeist die besicherte Kreditaufnahme, da
diese zinsgUnstiger war.?

Am Ende der Jahre 2014 bis 2019 standen
Geldanlagen in Hohe von etwa 30 Mrd €
jeweils eine Inanspruchnahme von Kassen-
verstarkungskrediten von rund 20 Mrd € ge-
genuber. Der auch in monatlicher Frequenz
verfugbare Saldo aus Kassenverstarkungs-
krediten und Geldanlagen bewegte sich so-
mit im Bereich von 10 Mrd € (vgl. unten ste-
hendes Schaubild), das heilst, die Geld-
anlagen Ubertrafen die Inanspruchnahme
von Kassenverstarkungskrediten. Ein posi-
tiver Saldo bedeutet dabei, dass der Bund
mindestens in diesem Umfang Anlagen am
Geldmarkt tatigt oder Guthaben bei Ge-
schaftsbanken oder der Zentralbank unter-

halt. Dabei liegt der Umfang der Geld-
anlagen bei positivem Saldo mindestens bei
der Hohe des Saldos, Ublicherweise jedoch
deutlich darlber. Ausstehende Kassenver-
starkungskredite vermindern den Saldo, flie-
Sen jedoch nicht immer in vollem Umfang
ab.?

Dabei ist zu beachten, dass vor 2015 kaum
Geldanlagen in Form von Kontoguthaben
bei der Bundesbank getatigt wurden. Viel-
mehr wurden liquide Mittel vom Bund unter
anderem am besicherten Geldmarkt plat-
ziert.® Wahrend sich in der Bilanz der Bun-
desbank zwischen 2015 und 2019 umfang-

1 Grundsatzlich erfasst diese Position die gesamte Kas-
senhaltung des Bundes im Zusammenhang mit dem
Schuldenmanagement. Dazu zahlen sowohl Anlagen
am Markt und Kontoguthaben bei Geschaftsbanken als
auch Guthaben auf dem Bundesbankkonto.

2 Vgl. u.a.: Bundesministerium der Finanzen (2017),
S. 45.

3 Sogar negative Salden am Jahresende gingen in den
Jahren nach der Jahrtausendwende mit Geldanlagen in
signifikantem Umfang einher.

4 Laut BMF werden , kurzfristige Geldanlagen [...] vor-
wiegend besichert Uiber Wertpapierpensionsgeschafte
getatigt.” (siehe: https://Awww.bundesfinanzministerium.
de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_
Finanzen/Schuldenmanagement/schuldenmanagement-
des-bundes.html).
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reiche Einlagen der offentlichen Hand auf-
bauten, scheinen die am Jahresende vom
Bund ausgewiesenen Geldanlagen im Ver-
gleich zur Periode unmittelbar vor dem Jahr
2015 weitgehend konstant. Vor diesem Hin-
tergrund liegt die Schlussfolgerung nahe,
dass der Anstieg der Einlagen der o6ffent-
lichen Haushalte im Zeitraum von 2015 bis
2019 auch auf Verlagerungen von Gutha-
ben aus dem Geldmarkt auf die Zentral-
bankbilanz zurlickzufihren ist, da sich die
Liquiditatsposition des Bundes in dieser Zeit
nicht signifikant erhéht hat (vgl. Schaubild
auf S. 18).

Um den wirtschaftlichen Folgen der Corona-
Pandemie zu begegnen, stellte die offent-
liche Hand ab dem Frihjahr 2020 umfang-
reiche fiskalische Stitzungsmaldnahmen be-
reit. Uber den genauen Zeitpunkt und die
Hohe von Mittelabfllissen bestand dabei
eine hohe Unsicherheit. Vor dem Hinter-
grund des stark erhohten, aber unsicheren
Finanzierungsbedarfs stieg der Bestand des
Bundes an liquiden Mitteln, und der nach
dem Haushaltsgesetz zulassige Umfang der
Kassenverstarkungskredite wurde ausgewei-
tet.® Zudem stockte die Finanzagentur
— ebenfalls abgedeckt durch eine Anpas-
sung im Haushaltsgesetz — die Eigen-
bestande an Bundeswertpapieren auf. Diese
einbehaltenen Wertpapiere ermoglichen der
Finanzagentur eine flexiblere Marktplatzie-
rung. Die Eigenbestande stehen auch fur
Wertpapier-Pensionsgeschafte (Repos) mit
Finanzierungsmotiv® oder die Wertpapier-
leihe (mit dem Motiv der Linderung von
Knappheiten an den Wertpapiermarkten)
zur Verfugung. Eine erhohte Aktivitat der
Finanzagentur in der Wertpapierleihe spie-
gelt sich bei der Akzeptanz von Barsicher-
heiten in einem erhohten Bestand an Kas-
senverstarkungskrediten und hoheren kurz-
fristig verflgbaren Guthaben der Finanz-
agentur wider. Ein Grofsteil des zusatzlichen
Mittelbedarfs wurde jedoch mit einer ver-
starkten Emission von Wertpapieren in allen
Laufzeitbereichen gedeckt. Besonders stark
erhohte sich die Emissionstatigkeit des Bun-
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des bei Bundeswertpapieren mit Laufzeiten
bis zu einem Jahr (sog. Unverzinsliche
Schatzanweisungen oder Bubills, vgl. oben
stehendes Schaubild).”

Durch diese Mafsnahmen wurde eine kurz-
fristige Liquiditatsreserve in erheblichem
Umfang aufgebaut. Das zeigt sich zum
einen an den Geldanlagen in den Ausweisen
des BMF und zum anderen in deutlich er-
hohten Kontoguthaben der 6ffentlichen
Haushalte bei der Bundesbank. Bei einer An-
lage zu Marktzinssatzen oder bei der Zen-
tralbank waren mit dem Halten dieser Liqui-
ditatsreserve Zinsertrage flr den Bund ver-
bunden. Diese Ertrage fielen dabei umso
grofer aus, je hoher der Anteil der auf dem
Zentralbankkonto gehaltenen Mittel war, da
Geldmarktsatze wie die €STR in diesem Zeit-

5 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2021).

6 Seit dem Jahr 2020 koénnen Repogeschafte auch zur
Finanzierung des Haushalts Uber das Jahresende ge-
nutzt werden.

7 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2022a).
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raum unterhalb des Einlagesatzes lagen.®
Eine durch Bundesanleihen besicherte Geld-
aufnahme auf dem Repomarkt mit einer
Laufzeit von einem Tag war dabei zu Satzen
deutlich unterhalb des bei einer Platzierung
der aufgenommenen Geldbetrage auf dem
Zentralbankkonto mafSgeblichen Einlagesat-
zes moglich. Der Asset-Swap-Spread® von
Bundesanleihen gegenuber der €STR, das
heilSt die vom Markt erwartete Renditediffe-
renz zwischen einer Geldaufnahme des Bun-
des und einer tdglichen Anlage der auf-
genommenen Mittel am Geldmarkt, war flr
kurz laufende Bundesanleihen zeitweise er-
heblich. Auch Anfang 2023 lag beispiels-
weise die Rendite zweijahriger Bundesanlei-
hen deutlich niedriger als der zweijahrige

€STR-Swapsatz abzuglich 20 Basispunkten.
Unter solchen Umstanden ware die Mittel-
aufnahme am Kapitalmarkt bei Anlage der
aufgenommenen Mittel sowohl zu Markt-
konditionen als auch auf dem Zentralbank-
konto flr die Finanzagentur fur sich genom-
men eine profitable Transaktion (vgl. oberes,
nebenstehendes Schaubild).

Im Zuge der zunehmenden Verknappung
von Bundesanleihen am Repomarkt weitete
die Finanzagentur des Bundes zudem den
Umfang ihrer Aktivitaten auf dem Repo-
markt (inkl. Wertpapierleihe) seit 2020 er-
heblich aus. Die weitere Aufstockung der
Eigenbestande im Oktober 2022 (vgl. unte-
res, nebenstehendes Schaubild) geschah vor
dem Hintergrund eines ,aufserordentlichen
Finanzierungsbedarfs im Rahmen des Mal3-
nahmenpakets des Bundes zur Bewaltigung
der Energiekrise” und erfolgte zur Verwen-
dung auf dem Repomarkt. Der Fokus lag da-
bei auf Papieren, die ,im aktuellen Markt-
umfeld besonders nachgefragt” waren.'®
Ein Teil der liquiden Mittel des Bundes durfte
daher auf zur Deckung dieser Nachfrage
und im Hinblick auf eine Vermeidung von
Ubermafigen Schwankungen bei den Re-
posatzen getatigte Repogeschafte zurlick-
zuflhren sein, bei denen die Finanzagentur
teils Geldmittel im Tausch gegen Bundes-
wertpapiere aufnimmt.

8 Bis zur Einstellung des Euro Overnight Index Average
(EONIA) am 3. Januar 2022 war im Negativzinsumfeld
der Einlagesatz flr die Verzinsung der Zentralbankgut-
haben der &ffentlichen Hand mafgeblich, vgl.: Leitlinie
EZB/2019/7.

9 Der Asset-Swap-Spread ist die Differenz zwischen
dem Zins-Swapsatz und der Rendite einer Anleihe mit
gleicher Laufzeit. Ein Bund-Asset-Swap-Spread verbin-
det den Kauf einer festverzinslichen Bundesanleihe mit
der Absicherung des Zinsrisikos Uber einen Zins-Swap
und spiegelt neben der Nachfrage nach einer Zins-
absicherung auch die allgemeine Liquiditatssituation
wider. Siehe auch: Deutsche Bundesbank (2022b).

10 Vgl.: Finanzagentur des Bundes (2022).



Unbesicherte
Anlagen teils zu
Sdtzen oberhalb
der €STR-Swap-
kurve maoglich

Normalisierung
der Bedingun-
gen in besicher-
ten Geldmarkt-
segmenten

sicherten und unbesicherten Anlagen am Geld-
markt zur Verflgung. Dem offentlichen Sek-
tor29 zugeordnete Einheiten wie Bund, Lander
und Kommunen, aber auch andere Korper-
schaften wie zum Beispiel Krankenversicherer
hatten gemal$ der deutschen Geldmarktstatistik
vor der Pandemie einen Bestand von Uber 50
Mrd € an Guthaben in Form von unbesicherten
Anlagen am Geldmarkt. Im Verlauf der Pande-
mie gingen diese leicht zurlick und stiegen
dann bis Anfang 2023 zeitweise auf Uber 100
Mrd € an.

Zuletzt wurden knapp 20 Mrd € an taglich fal-
ligen Guthaben von der &ffentlichen Hand in
Deutschland am unbesicherten Geldmarkt an-
gelegt. Dabei wird bereits jetzt fur den weit
Uberwiegenden Teil der taglich falligen Gutha-
ben eine hohere Verzinsung als €STR — 20 Basis-
punkten erreicht — also Zinssatze oberhalb der
ab Mai 2023 fur Guthaben der 6ffentlichen
Hand Uberwiegend relevanten Verzinsungs-
obergrenze. Die ausstehenden Anlagen mit lan-
geren Laufzeiten wurden zumeist sogar zu einer
Verzinsung oberhalb der €STR-Swapkurve des
jeweiligen Handelstages abgeschlossen. Gro-
[Sere Akteure wie Bundeslander erzielen dabei
tendenziell Anlagen zu deutlich héheren Satzen
als kleinere Akteure wie Kommunen. Bei den
offentlichen Haushalten besteht dabei oft eine
Praferenz flr Anlagen bei nahestehenden Ins-
titutionen wie Landesbanken oder Férderban-
ken.

Auch in verschiedenen besicherten Geldmarkt-
segmenten konnen wieder kurzfristige Anlagen
zu Satzen oberhalb von €STR — 20 Basispunkten
getatigt werden. So wurden im GC-Pooling-
Segment?2" zuletzt in Summe deutlich grofsere
Betrage im Tagesgeldsegment angelegt als zu-
vor, und zwar zu Satzen deutlich oberhalb der
Verzinsungsobergrenze des Eurosystems fur
Guthaben der offentlichen Hand (mit Aus-
nahme des Jahresultimos).?? Zudem waren zu-
letzt wieder langerfristige Anlagen in diesem
Segment maglich, was ebenfalls auf ein aktive-
res Marktgeschehen hindeutet.?® Auch mit
Bundeswertpapieren besicherte Anlagen waren

Deutsche Bundesbank

seit Jahresbeginn wieder vermehrt vergleichs-
weise attraktiv verzinst. So entfiel im Februar
und Marz gemafs der deutschen Geldmarktsta-
tistik ein signifikanter Anteil der Handelsumsatze
in diesem Segment auf Transaktionen, die zu
Satzen oberhalb von €STR — 20 Basispunkten
abgeschlossen wurden.

Verzinsung der Einlagen der
offentlichen Haushalte im
aktuellen Marktumfeld

Der EZB-Rat begrindete die zunachst positive
Verzinsungsobergrenze fur die Einlagen der
offentlichen Haushalte mit der Sorge, dass im
Fall einer Nullverzinsung ein Grofteil dieser Ein-
lagen abrupt abfliefen und vor allem im be-
sicherten Geldmarkt angelegt werden koénnte.
Ein abrupter Einlagenabfluss hatte dabei mog-
licherweise die sich abzeichnende Sicherheiten-
knappheit in einigen Segmenten des Repo-
markts verstarken konnen, da die Anlage liqui-
der Mittel am Repomarkt aus Sicht der offent-
lichen Hand eine vergleichbar sichere Alternative
zu Guthaben bei der Zentralbank darstellt. Dies
hatte zu einem weiteren merklichen Absinken
der Reposatze (gemessen am Leitzinsniveau)
beitragen konnen. Weiterhin hatte dies poten-
ziell in geldpolitisch nicht erwinschtem Maf3e
auf weitere besicherte und unbesicherte Geld-

20 Einheiten der Klassifizierung S. 13 gemafs Europdischem
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG).
21 Laut Eurex Clearing AG haben auch einzelne Akteure der
offentlichen Hand Zugang zum GC-Pooling-Segment. Eine
Liste der Clearing-Teilnehmer mit Zugang zum GC-Pooling-
Segment kann unter: https://www.eurex.com/ex-en/markets/
eurex-repo abgerufen werden.

22 In der am 7. Februar beendeten Mindestreserveperiode
waren die Tagesgeld-Volumina durchschnittlich bei 4,1
Mrd € im ECB Basket bzw. bei 3,9 Mrd € im ECB EXTended
Basket, obwohl an Feiertagen und dem Jahresultimo deut-
lich niedrigere Umsatze zu verzeichnen waren, vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2023a), S. 28. Darliber hinaus gab es
auch im GC-Pooling Tomorrow-Next- und Spot-Next-Seg-
ment nennenswerte tagliche Umséatze.

23 Zuletzt waren bspw. dauerhaft positive Index-Umsétze
(gemessen in Mrd €) der STOXX GC Pooling Longer-Term In-
dizes, die sowohl auf abgeschlossenen Geschéften als auch
auf (bindenden) Handelsangeboten (sog. ,Quotes”) basie-
ren, fur eine Laufzeit von einer Woche, einem Monat oder
drei Monaten zu verzeichnen.
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Nationale Zen-
tralbanken legen
Umsetzung der
Verzinsungs-
modalitdten fest

marktsegmente ausstrahlen kénnen.?4 Ein sys-
tematisches Zuruckbleiben bestimmter be-
sicherter Geldmarktsatze im Vergleich zum Leit-
zinspfad hatte der im Herbst 2022 intendierten
geldpolitischen Straffung zunachst entgegen-
gewirkt. Die Anpassung der Verzinsungsober-
grenze im September 2022 war somit aus Sicht
des EZB-Rats notwendig, um die Wirksamkeit
der geldpolitischen Transmission sicherzustel-
len. Diese Anpassung trug letztlich auch zu
einer leichten Entspannung auf dem besicher-
ten Geldmarkt bei, die sich im Verlauf des ers-
tens Quartals 2023 fortsetzte.?”

Unter Beachtung der vom EZB-Rat gesetzten
Obergrenzen ist die Verzinsung der Einlagen
offentlicher Haushalte von den jeweiligen natio-
nalen Zentralbanken beziehungsweise der EZB
festzulegen. Bei ihren Entscheidungen mussen
die nationalen Zentralbanken einerseits die Ziel-
setzungen der entsprechenden Beschlusse des
EZB-Rats berlcksichtigen. Andererseits sollte
die Verzinsung aber unter den bereits eingangs
genannten Gesichtspunkten (u.a. Vereinbarkeit
mit marktwirtschaftlichen Grundsatzen und
dem Verbot monetarer Staatsfinanzierung) und
im Hinblick auf die VerhaltnismaRigkeit nur so
hoch ausfallen, wie es zur Erreichung der jewei-
ligen konkreten Zielsetzungen erforderlich ist.
Im Zeitraum zwischen September 2022 und
April 2023 verzinst die Bundesbank daher die
Einlagen der offentlichen Haushalte mit dem
niedrigeren des Einlagesatzes abzuglich 20
Basispunkten und €STR. Damit lag die von der
Bundesbank gewahlte Verzinsung zumeist etwa
10 Basispunkte unterhalb der vom EZB-Rat be-
schlossenen Verzinsungsobergrenze. Auch die
bei der Bundesbank ab Mai 2023 gultige Ver-
zinsung der Einlagen mit der vom EZB-Rat be-
schlossenen Verzinsungsobergrenze, das heifst
zu €STR — 20 Basispunkten,?® setzt angesichts
der gegenwartigen Marktbedingungen voraus-
sichtlich die derzeit bendtigten Anreize fir eine
fortgesetzte, aber geordnete Verlagerung von
Einlagen in den Geldmarkt.

I Fazit

Mittlerweile sind die Guthaben der &ffentlichen
Haushalte bei der Bundesbank im Vergleich zu
den wahrend der Corona-Pandemie erreichten
Hochststanden wieder deutlich zurtickgegan-
gen. In gewissem Umfang stehen den Konto-
inhabern wieder attraktive Anlagemaglichkei-
ten am Markt zur Verflgung. Die 6ffentliche
Hand durfte deshalb auch im zweiten Quartal
angesichts der zunehmenden Zinsanreize
liqguide Mittel zu den Geschaftsbanken ver-
lagern. Der Abbau der geldpolitischen Wert-
papierbestande im Zuge der Normalisierung der
Geldpolitik tragt dazu bei, das Risiko nachtei-
liger Auswirkungen dieser absehbaren und
auch wiulnschenswerten Entwicklung auf die
Geldmarktbedingungen einzugrenzen.

Im weiteren Verlauf ist aus Sicht der Bundes-
bank eine Rickkehr zur grundsatzlichen Nullver-
zinsung fur die Einlagen &ffentlicher Haushalte
sinnvoll. Dies tragt dem Umstand Rechnung,
dass diese Einlagen keine geldpolitische Funk-
tion erflllen. Vielmehr stellt die Kontofihrung
fur Akteure der offentlichen Hand ein Dienst-
leistungsangebot der Bundesbank dar, das
komplementar zum Dienstleistungsangebot pri-
vater und offentlicher Banken die Aufgaben-
erfullung der offentlichen Hand unterstitzt und
absichert.

24 Mogliche Mechanismen sind dabei sowoh! Ausweichbe-
wegungen in benachbarte (Collateral-)Segmente des be-
sicherten Geldmarkts als auch die potenzielle Berticksich-
tigung von Transaktionen auf dem besicherten Geldmarkt
fur die Berechnung bestimmter Referenzzinssatze. Zudem
hatte eine Nullverzinsung der Einlagen der offentlichen
Hand moglicherweise die Bereitstellung von Wertpapieren
gegen Barsicherheit im Rahmen der Wertpapierleihe durch
die Finanzagentur erschwert, sodass sich auch das Angebot
bestimmter Wertpapiere auf dem Repomarkt verringert
hatte.

25 So verminderte sich die Knappheitspramie auf dem Re-
pomarkt und es gab einen leichten Rickgang der Asset-
Swap-Spreads, vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2022b).
26 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).
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