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„Immer mehr Banken und Sparkassen 
verlangen auch von Privatkunden Ne
gativzinsen. Bei den meisten Instituten 
gibt es Freibeträge, bei anderen zahlt 
man schon ab dem ersten Euro drauf.“ 
(Bakir 2019)

Im Juni 2014 hat die Europäische Zent
ralbank (EZB) zum ersten Mal den Ein
lagenzins in den negativen Bereich ge
senkt. Der Einlagezins ist jener Zinssatz, 
der den Geschäftsbanken normaler
weise vergütet wird, wenn sie über 
Nacht – in der sogenannten Einlage
fazilität – Liquidität bei der Zentral 
bank anlegen. Letztmalig wurde der 
Einlagezins im September 2019 von 
 0,4 Prozent auf  0,5 Prozent gesenkt 
(Deutsche Bundesbank 2019a). Dieser 
Zinssatz gilt auch für Guthaben der Ge

Seit die EZB den Zinssatz für die Einlagenfazilität in den negativen Bereich gesenkt 
hat, gehen Banken vermehrt dazu über, diesen negativen Zins an ihre Kunden wei
terzugeben. Die Autoren gehen der Frage nach, unter welchen Umständen Sicht
einlagen und Überschussliquidität entstehen und welche Rolle das Quantitative 
Easing (QE) in diesem Prozess spielt. In einem spieltheoretischen Rahmen wird in 
der Folge abgeleitet, unter welchen Umständen der Druck zur Weitergabe des ne
gativen Zinssatzes für ein Kreditinstitut besonders hoch ist. Dabei stellen die Auto
ren fest, dass das Risiko negativer Auswirkungen einer Weitergabe des Negativ
zinses an die Endkunden sinkt, je mehr Banken sich für diese Strategie entscheiden. 
Eine kreative Möglichkeit, den Negativzins  weiterzugeben, sehen Stadtmann, Mo
ritz, Berthold in der Einführung von Kontoführungsgebühren.  Red.

Weitergabe  
von Negativzinsen 

schäftsbanken auf den Girokonten der 
Zentralbank, also für die sogenannte 
Überschussliquidität. Als Überschussli

quidität bezeichnet man jene Liquidität, 
die Geschäftsbanken auf Konten bei 
der Zentralbank unterhalten, die über 
das MindestreserveSoll hinausgehen 
(vergleiche EZB 2017). 

Vor Ausbruch der Finanzmarktkrise hat 
Überschussliquidität im Euroraum kaum 
eine Rolle gespielt. Erst mit Verlauf der 
Krise stieg die überschüssige Liquidität 
im Bankensektor signifikant an und er
reichte im November 2019 einen Betrag 
von zirka 1 800 Milliarden Euro im Euro
raum (vergleiche Deutsche Bundesbank 
2019b). Dabei haben  folgende Länder 
hauptsächlich Überschussliquidität auf
gebaut: Deutschland, Frankreich, Nie
derlande, Finnland und Luxemburg 
(vergleiche Baldo et al 2017). 

Insbesondere deutsche Banken ha
ben mit mehr als 600 Milliarden  
Euro einen strukturellen Liquiditäts
überschuss (vergleiche Deutsche Bun
desbank 2020a). Da Geschäftsbanken 
negative Zins sätze auf Überschuss
liquidität zahlen müssen, wirkt sich dies 
auch auf deren Profitabilität aus. In 
diesem Beitrag wird der Frage nachge
gangen, unter welchen Umständen 
Kreditinstitute diesen negativen Zins 
an ihre Kunden weitergeben. Die Ana
lyse erfolgt in einem spieltheoretischen 
Rahmen und enthält zahlreiche Sensi
tivitätsanalysen.
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Zunächst soll jedoch geklärt werden, 
durch welche Transaktionen Sichteinla
gen von privaten Kunden im Ge
schäftsbankensektor entstehen und 
wodurch überschüssige Liquidität der 
Geschäftsbanken bei der Zentralbank 
entsteht. Durch diese Analyse wird 
auch deutlich, welcher Zusammenhang 
zwischen Überschussliquidität (ÜL) 
und Sichteinlagen besteht. 

Durch Wertpapierkaufprogramm 
entsteht Überschussliquidität

Zunächst sei die Kreditvergabe einer 
Geschäftsbank A an den Haushalt 1 in 
Höhe von 1 000 Euro betrachtet: In Hö
he dieses Betrages entstehen dann zu
nächst Sichteinlagen (SE) des Haus
halts 1 bei der Bank A. Unterstellt sei 
ferner eine Bargeldquote von 10 Pro
zent und ein Mindestreservesatz von 
1 Prozent. Bank A muss dann Bargeld 
in Höhe von 100 Euro auszahlen. Auf 
die verbleibenden 900 Euro Sichtein
lagen entsteht eine Mindestreser
vepflicht in Höhe von 9 Euro. Ferner sei 
unterstellt, dass Bank A in der Aus
gangssituation nicht über Überschuss
liquidität verfügt. Es entsteht ein Refi
nanzierungsbedarf der Geschäftsbank 
von 109 Euro bei der Zentralbank. Die 
Auswirkungen dieser Transaktionen 
auf die Bilanz der Bank A sind in Abbil
dung 1 dargestellt. Aus der Bilanz wird 
deutlich, dass durch diese Transaktion 
keine Überschussliquidität entsteht. 

In einem zweiten Beispiel sollen nun  
die Auswirkungen des Quantitative 
EasingProgramms (QE)1 der EZB un
tersucht werden. Der Haushalt 2 ver
kauft ein Wertpapier in Höhe von 1 000 
Euro an die Zentralbank (vergleiche 
Moritz/Berthold 2019). Allerdings kauft 

die EZB das Papier nicht direkt von dem 
privaten Haushalt und stellt diesem 
kein Bargeld zur Verfügung. Vielmehr 
wird die Transaktion über die Ge
schäftsbank B abgewickelt. Dies hat 
folgende Implikationen: Durch den 
Verkauf des Wertpapiers von 1 000 Eu
ro entstehen Sichteinlagen von 1 000 
Euro, der Weiterverkauf des Wertpa
piers von Bank B an die Zentralbank 
lässt ein Guthaben der Bank B bei der 
Zentralbank in Höhe von 1 000 Euro 
entstehen. Somit entsteht also zu
nächst Überschussliquidität in Höhe 
von 1 000 Euro.

Aufgrund der Bargeldabhebung des 
Haushalts 2 und der Mindestreserve
pflicht entsteht ein Liquiditätsbedarf 
der Bank B in Höhe von 109 Euro, die 
diese durch die Einlösung von Über
schussliquidität abdecken kann. Es 
 verbleibt Überschussliquidität in Höhe 
von 891 Euro. Die Auswirkungen dieser 
Transaktionen auf die Bilanz der Bank 
B sind in Ab bildung 2 dargestellt.

Aus diesen Überlegungen ergeben sich 
folgende Erkenntnisse: 

– Im ersten Beispiel entstehen durch  
die Kreditvergabe der Geschäfts 
bank A an Haushalt 1 Sichteinlagen, 
jedoch keine Überschussliquidität. So
mit hat der negative Strafzins praktisch 
keine Auswirkungen auf die Geschäfts
bank.

– Im zweiten Beispiel entstehen durch 
den Wertpapierverkauf privater Haus
halte an die Zentralbank via Ge
schäftsbanken sowohl Überschuss
liquidität als auch Sichteinlagen. Die 
Sichteinlagen steigen jedoch – auf

grund der Mindestreserve – stärker an 
als die Überschussliquidität. 

Möglichkeiten zur Vermeidung 
von Strafzinsen sind begrenzt

Wie können Geschäftsbanken über
haupt auf negative Zinsen der Zentral
bank reagieren, um die Strafzahlungen 
zu vermeiden?

– Sie könnten ihre Überschussliquidität 
in Bargeld umwandeln. Allerdings ent
stünden dann erhebliche Kosten für die 
Aufbewahrung (Lagerung in Tresoren 
und Versicherung).

– Sie könnten mehr Kredite vergeben. 
Dies setzt aber eine entsprechende 
 Kreditnachfrage voraus und die Kredit
nehmer müssen kreditwürdig sein. Je
doch ergibt sich bei einem Mindest
reserve satz in Höhe von 1 Prozent und 
einer Bargeldquote von 10 Prozent ein 
Kreditschöpfungs multiplikator von 9,17. 
Bei einer Überschussliquidität von 1 800 
Milliarden Euro müsste das Kreditvolu
men im Eurowährungsgebiet um zirka 
16 500 Milliarden Euro zunehmen, da
mit über die Kreditvergabe die Über
schussliquidität im Euroraum abgebaut 
wird. Demnach lässt sich durch eine 
zusätz liche Kreditvergabe der Banken 
die  gegenwärtigen ÜL im Euroraum 
nicht abbauen (EZB 2017). 

Die Möglichkeiten einer Vermeidung 
von Strafzinsen sind also begrenzt. Um 
die Gewinneinbußen durch die Straf
zahlungen zu vermindern, verbleibt nur 
die Möglichkeit, die Strafzinsen auf die 
Bankkunden zu überwälzen. Neben 
höheren Kontoführungsgebühren wä

Abbildung 1: Bilanz von Bank A: Kreditvergabe (Angaben in Euro)

Quelle: G. Stadtmann / K.H. Moritz / K. Berthold
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Abbildung 2: Bilanz Bank B: Verkauf von Wertpapieren (Angaben in Euro)

Quelle: G. Stadtmann / K.H. Moritz / K. Berthold
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ren Negativzinsen auf Einlagen (iE < 0) 
eine Alternative. Mit dieser Möglichkeit 
beschäftigen sich die folgenden Ab
schnitte. 

Der Fokus der weiteren Ausführungen 
erfolgt ausschließlich mit Blick auf  
das QuantitativeEasingProgramm 
der EZB. Ohne Qualitätsverlust der 
Modellergebnisse wird im Folgenden 
von einer Mindestreservepflicht und 
von Bargeldabhebungen abstrahiert. 
Es wird angenommen, dass Haushalt 1 
Wertpapiere über die Bank A und 
Haushalt 2 über die Bank B an die Zen
tralbank verkauft. Somit entstehen bei 
beiden  Banken sowohl Überschuss
liquidität als auch Sichteinlagen in Hö
he von jeweils 1 000 Euro. Ferner wird 
von einem vollkommenen Bankenein
lagenmarkt ausgegangenen und es 
werden Wechselkosten vernachlässigt, 
die einem privaten Haushalt bei einem 
Wechsel der Geschäftsbank entstehen. 

Es werden somit zwei Geschäftsbanken 
betrachtet, die in der Ausgangssituation 
für ihre Kunden einen Einlagezins in Hö
he von Null setzen. Beide Banken kön
nen negative Einlagezinsen erheben 
(aktive Strategie) oder die Einlagezin
sen bei null belassen (passive Strate
gie). Wenn negative Einlagezinsen er
hoben werden, so entspricht dieser dem 
Strafzins der Zentralbank mit iE =  0,5. 

Abwälzung der Negativzinsen  
als Alternative 

Es sei ferner angenommen, dass die 
Bankkunden nicht ausweichen können 
und ihr Geldvermögen im Geschäfts
bankensektor belassen müssen. Somit 

wird unterstellt, dass die Kosten für eine 
Abhebung und Aufbewahrung des 
Vermögens in Form von Bargeld prohi
bitiv hoch sind. Wieviel Einlagen bei 
Bank A beziehungsweise Bank B ge
halten werden, hängt von der Zinsent
scheidung der beiden Banken ab. 

Die Abbildungen 3 und 4 fassen die 
Auswirkungen auf das Anlageverhal
ten der Kunden und die Gewinne der 
Banken in der jeweiligen Strategiekom
bination zusammen. 

– Falls beide Geschäftsbanken eine 
passive Strategie wählen und den Zins 
für Guthaben bei 0 Prozent belassen, 
dann kommt es nicht zu einer Um
schichtung der Einlagen. Beide Ge
schäftsbanken zahlen 5 Euro Strafzin
sen an die Zentralbank.

– Falls beide Geschäftsbanken einen 
negativen Einlagezins erheben, dann 
haben die Kunden keinen Anreiz, ihre 
Bank zu wechseln und werden das 
Geld bei ihrem jeweiligen Institut belas
sen. Aus Sicht der Banken entsprechen 
die Strafzahlungen an die EZB den 
Einnahmen aus den negativen Einlage
zinsen der Kunden. Die Gewinne sind 
dann 0 Euro. 

Falls sich Bank A für eine aktive Strate
gie entscheidet und den negativen Zins 
weitergibt, Bank B sich jedoch für eine 
passive Strategie entscheidet, so wird 
der Haushalt 1 seine Einlagen bei Bank 
A auflösen und bei Bank B anlegen. 
Bank A verliert und seine Einlagen, bei 
Bank B werden 2 000 Euro gehalten. 

Mit dieser Umstrukturierung der Einla
gen ist aber auch eine Veränderung 

der Überschussliquidität verbunden. 
Aufgrund der Umstrukturierung der 
Einlagen des Haushalts muss die Ge
schäftsbank A Zentralbankgeld im Vo
lumen von 1 000 Euro an die Bank B 
überweisen. Damit verliert Bank A ihre 
Überschussliquidität und muss keine 
Strafzinsen mehr zahlen. Bank B hat 
nun Überschussliquidität in Höhe von 
2 000 Euro und muss Strafzinsen von 
10 Euro leisten. Da Bank B den Straf
zins nicht an ihre Kunden weitergibt, ist 
ihr Gewinn minus 10 Euro.  

Da das Spiel symmetrisch aufgebaut 
ist, treten genau umgekehrte Folgen 
ein, falls Bank B einen negativen Zins 
verlangt und Bank A den Zins auf null 
belässt.

Einführung von Verwahrentgelten 
ist die dominante Strategie

Interessant ist, dass die aktive Bank für 
die passive Bank einen negativen ex
ternen Effekt erzeugen kann: Durch die 
Zinsanpassung der aktiven Bank sinkt 
der Gewinn für die passive Bank! Die
ser Effekt wird weiter unten noch inten
siv diskutiert. 

Zunächst sei überprüft, ob es für Bank 
A eine dominante Strategie gibt: 

– Falls Bank B die aktive Strategie 
wählt, so ist die beste Antwort von Bank 
A, ebenfalls eine aktive Strategie zu 
wählen. 

– Falls Bank B hingegen eine passive 
Strategie wählt, so ist die beste Antwort 
von Bank A ebenfalls, eine aktive Stra
tegie zu wählen. 

– Unabhängig davon, welche Strategie 
Bank B wählt, ist die aktive Strategie 
immer die beste Antwort für Bank A. 
Die aktive Strategie ist somit eine do
minante Strategie. 

Der Damm ist gebrochen

Da es sich um ein symmetrisches Spiel 
handelt, gelten die gleichen Überlegun
gen auch für Bank B. Auch diese besitzt 
die dominante (aktive) Strategie. Dies 
bedeutet für den Spielausgang: Beide 
Banken wählen eine aktive Strategie 
und geben den negativen Zins an die 
Kunden weiter. Die Strategiekombina
tion (aktiv, aktiv) stellt somit auch das 

Abbildung 3: Einlagen bei Bank A beziehungsweise Bank B (Angaben in Euro)

Quelle: G. Stadtmann / K.H. Moritz / K. Berthold

Abbildung 4: Pay-off Matrix für Bank A beziehungsweise Bank B  
(Angaben in Euro)

Quelle: G. Stadtmann / K.H. Moritz / K. Berthold

Bank B
  aktiv passiv

Bank A aktiv 1 000 / 1 000 0 / 2 000
passiv 2 000 / 0 1 000 / 1 000

Bank B
aktiv passiv

Bank A aktiv 0 / 0 0 / - 10
passiv  10 / 0  5 / - 5
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NashGleichgewicht dar. Kein Spieler 
hat einen Anreiz seine Strategie zu 
überdenken, gegeben, dass der Ge
genspieler an seiner Strategie festhält.

Nachdem bereits mehrere kleinere 
Volksbanken und Sparkassen einen 
 negativen Zins implementiert hatten, 
machte im Dezember 2019 die Ent
scheidung der Comdirect Bank Schlag
zeilen, die als erste große OnlineBank 
Strafzinsen implementierte (vergleiche 
Eßlinger 2019). In einem Interview sag
te der Geschäftsführer von Verivox – 
 einem großen Internetportal für Kon
ditionenvergleiche: „Der Damm ist  
ge brochen. Spätestens wenn Kunden 
im großen Stil anfangen, Einlagen zu 
verschieben, wird es für die Banken 
schwerer, sich dem Trend zu Negativ
zinsen zu entziehen.“ Eßlinger (2019). 
Dies ist der Fall, da durch Verschiebun
gen von Geldern der oben beschriebe
ne negative externe Effekt erzeugt wird.

Wechselkosten spielen  
eine wichtige Rolle

Im oben skizzierten theoretischen Fall 
agieren nur zwei Banken. Was verän
dert sich, wenn man die Anzahl der 

Banken zum Beispiel auf n  = 100 anstei
gen ließe? Je höher die Anzahl der Ban
ken, desto geringer ist der negative ex
terne Effekt, den eine Bank ausübt, die 
den negativen Zins einführt. Führt ledig
lich eine einzige Bank einen negativen 
Zins ein, so verändert sich das Einlage
volumen für alle 99 passiven Banken 
nur um etwas mehr als zehn Geldeinhei
ten, genauer genommen um 1000 / 99 
Geldeinheiten. Je größer die Anzahl der 
Banken im Markt, desto  geringer fällt 
auch die negative Externalität aus, die 
eine Bank durch einen Strategiewechsel 
erzeugen kann. Somit ist der strategi
sche Effekt kleiner, die Wahrscheinlich
keit eines Dominoeffektes nimmt ab.

Die oben geschilderten Zusammen
hänge sind natürlich nur unter den ex
plizit und implizit getroffenen Annah
men gültig. Eine implizite Annahme 
bestand zum Beispiel darin, dass Kun
den stets vollständig zu jener Bank 
wechseln, die einen höheren Zinssatz 
bietet. Genauer gesagt wurde ange
nommen, dass Kunden sofort ihr Geld 
komplett von einer Bank abziehen, falls 
diese einen negativen Zins etabliert 
und noch eine andere Bank im Markt 
ist, die diesen Strategiewechsel nicht 
vorgenommen hat. 

Es wird nun angenommen, dass die 
Wechselkosten sind für einen privaten 
Bankkunden größer als 5 Euro sind. In 
diesem Fall wird Haushalt 1 nicht zur 
Bank B wechseln, falls Bank A einen 
negativen Einlagezins von minus 
0,5 Prozent erhebt. 

Für die Verteilung der Einlagen und  
der Gewinne folgt dann: Wie in Ab
bildung 5 dargestellt, betragen die Ein
lagen bei einer Bank unabhängig von 
den Strategien stets 1 000 Euro. Dar
aus folgt auch, dass beide Banken in 
jedem Szenario 5 Euro Strafzinsen an 
die Europäische Zentralbank zahlen 
müssen. Erheben sie ihrerseits keine 
negativen Einlagezinsen, dann sind ih
re Gewinne stets minus 5 Euro. Erheben 
sie einen negativen Einlagezins, dann 
sind ihre  Gewinne Null.

Es ist zu erkennen, dass auch unter 
 Berücksichtigung von Wechselkosten 
die aktive Strategiekombination das 
Gleichgewicht in dominanten Strate
gien darstellt.

Jedoch wird auch deutlich, dass die 
Höhe des strategischen Effekts ent
scheidend vom Wechselverhalten der 
Kunden beeinfluss wird: Wenn Kunden 
aufgrund zu hoher Wechselkosten stets 
bei ihrer angestammten Hausbank 
verweilen, tritt keine negative Externa
lität auf. Führt zum Beispiel Bank A ei
nen negativen Zins ein, wandern keine 
Kunden zu Bank B, der Gewinn der 
Bank B sinkt nicht.

Passivüberhang erhöht  
den Druck

In diesem Abschnitt sei wieder auf das 
ursprüngliche Basisszenario abgestellt. 
Im Folgenden sei jedoch davon ausge
gangen, dass die beiden Banken eine 
unterschiedliche Größe haben bezie
hungsweise der Passivüberhang der 
Bank A höher ist als bei Bank B. In 
 jenem Szenario, in dem beide Banken 
eine passive Strategie wählen, hat 
Bank A 1 500 Euro und Bank B 500 Eu
ro als Einlagevolumen. Die zugehöri
gen Auszahlungen sind in Abbildung 7 
in Klammern ebenfalls enthalten. Nun 
werden zwei Effekte deutlich:

– Zum einen hat die Bank A einen hö
heren Druck, ihre passive Strategie zu 
verändern und eine aktive Strategie zu 
fahren.

Abbildung 6: Pay-off Matrix für Bank A beziehungsweise Bank B  
(Angaben in Euro)

Quelle: G. Stadtmann / K.H. Moritz / K. Berthold

Bank B
  aktiv passiv

Bank A aktiv 0 / 0 0 / - 5
passiv  5 / 0  5 / - 5

Abbildung 7: Asymmetrie Szenario (Angaben in Euro)

Quelle: G. Stadtmann / K.H. Moritz / K. Berthold

Bank B
aktiv passiv

Bank A aktiv 1 500 / 500 2 000 / 2 000
(0 / 0) (0 / - 10)

passiv 2 000 / 0 1 500 / 500
( 10 / 0) ( 7,5 / - 2,5)

Abbildung 5: Einlagen bei Bank A beziehungsweise Bank B (Angaben in Euro)

Quelle: G. Stadtmann / K.H. Moritz / K. Berthold

Bank B
  aktiv passiv

Bank A aktiv 1 000 / 1 000 1 000 / 1 000
passiv 1 000 / 1 000 1 000 / 1 000
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– Zum anderen ergeben sich durch die 
asymmetrische Modellierung der Ban
ken auch unterschiedlich große exter
ne Effekte: Passt eine große Bank ihre 
Strategie an und wechselt von passiv 
auf aktiv, so erzeugt sie einen grö
ßeren externen Effekt als eine kleine 
Bank.

Dies bedeutet für die Praxis: Der Druck 
ist bei jenen Instituten am größten,  
die einen relativ hohen Passivüber
hang haben. Dies trifft in Deutschland 
in der Regel auf die Volks und Raiff
eisenbanken und den Sparkassen
sektor zu. 

Zum anderen wird deutlich, dass wenn 
ein kleines Institut seine Strategie an
passt, der externe Effekt gering ist. 
Selbst wenn schon einige kleinere re
gionale Banken den negativen Zins 
weitergeben, muss dies nicht automa
tisch dazu führen, dass alle Banken 
deshalb diesen Strategiewechsel vor
nehmen. Dies ist der Fall, da kleine 
 Institute nur einen geringen negativen 
externen Effekt erzeugen.

Bisher wurde implizit davon ausgegan
gen, dass es sich um ein simultanes 
Spiel handelt und beide Banken ihre 
Strategiewahl zum gleichen Zeitpunkt 
treffen. In der Realität wird es jedoch 
eher so sein, dass die Zinsentscheidun
gen von Banken gerade nicht zu einem 
einheitlichen Zeitpunkt getroffen wer
den, sondern zu unterschiedlichen Zeit
punkten. 

Deshalb soll die theoretische Analyse 
nun etwas realitätsnäher gestaltet wer
den. Es wird angenommen, dass zu
nächst Bank A eine Zinsentscheidung 
treffen muss und anschließend Bank B 
auf die Aktion der Bank A reagieren 
kann. Ansonsten bleiben alle Annah
men des Basisszenarios bestehen. Die 
Frage ist nun, ob ein anderes Ergebnis 
als bei simultanen Entscheidungen re
sultiert. Aus der Spieltheorie ist be
kannt, dass ein Gleichgewicht in do
minanten Strategien bei simultanen 
Entscheidung auch ein teilspielperfek
tes Gleichgewicht bei sequenziellen 
Spielen ist. Dies wird im Folgenden ge
zeigt.

Gelöst wird das Spiel durch die Metho
de der Rückwärtsinduktion: Bank A 
muss Erwartungen darüber bilden, wie 
sich Bank B in der Zukunft verhalten 
wird.

– Hat Bank A im ersten Spielzug die ak
tive Strategie gespielt, so muss Bank B 
zwischen den Auszahlungen aktiv (0) 
beziehungsweise passiv (minus 10) 
entscheiden. Diese Auszahlungen sind 
in Abbildung 1 im oberen Teil des Spiel
baums durch Fettdruck hervorgeho
ben. Somit wird sich Bank B für eine 
aktive Strategie entscheiden, falls Bank 
A zuvor auch eine aktive Strategie ge
wählt hätte. Diese Erkenntnis bezieht 
Bank A in ihre Entscheidung ein.

– Hat Bank A hingegen im ersten Spiel
zug die passive Strategie gespielt, so 
muss Bank B zwischen den Auszahlun
gen aktiv (0) beziehungsweise passiv 
(minus 5) entscheiden, die in Abbildung 
8 im unteren Teil des Spielbaums ent
halten sind. Somit wird sich Bank B für 
eine aktive Strategie entscheiden, falls 
Bank A zuvor auch eine aktive Strate
gie gewählt hätte. Diese Erkenntnis be
zieht Bank A ebenfalls in ihre Entschei
dung ein.

Fast ein Viertel mit  
Negativzinsen auf Einlagen

Aus diesen Überlegungen wird noch 
einmal deutlich: Unabhängig, wie sich 
Bank A im ersten Zug entscheidet, 
Bank B wird immer die aktive Strategie 
wählen. 

– Entscheidet sich Bank A auf der ersten 
Spielstufe für eine passive Strategie, so 
wählt Bank B eine aktive Strategie und 
Bank A erzielt einen Verlust von 10 Euro.

– Entscheidet sich Bank A jedoch auf 
der ersten Spielstufe für eine aktive 
Strategie, so wählt Bank B ebenfalls 
 eine aktive Strategie und Bank A erzielt 
eine Auszahlung von Null.

Somit wird auch die Bank A eine aktive 
Strategie wählen. Es zeigt sich, dass 

das Ergebnis aus dem Basisszenario 
gegenüber der Annahme eines simul
tanen Spiels robust ist und sich der
selbe Spielausgang einstellt.

Laut Monatsbericht der Deutschen 
Bundesbank (2019c) erheben schon 
23 Prozent der Banken Negativzinsen 
für Giro oder Tagesgeldkonten. Für 
September 2019 meldeten sie einen 
„negativen volumengewichteten Durch
schnittszinssatz“ auf Sichteinlagen. 

Wie wird sich diese Entwicklung in der 
Zukunft gestalten? Ein wichtiger As
pekt ist natürlich die zukünftige 
 Zinspolitik der Zentralbank. Falls die 
Zen tralbank den Einlagenzins der Ge
schäftsbanken für Guthaben bei der 
Zentralbank noch weiter ins Negative 
senkt, erhöhen sich die Verluste, falls 
die Banken an der passiven Strategie 
festhalten und den negativen Zins nicht 
an die Kunden weitergeben. Somit ist 
der Anreiz zu einem Strategiewechsel 
umso größer, je weiter die Zentralbank 
das Zinsniveau senkt.

Alternative Möglichkeiten  
können Folgen abmildern

In den oben genannten Beispielen wur
de davon ausgegangen, dass die 
 Geschäftsbanken im Rahmen ihrer ak
tiven Strategie den negativen Einlage
zins im Verhältnis eins zu eins an ihre 
Kunden weitergeben und somit einen 
Zins von i =  0.5 Prozent implementie
ren. Diese Annahme lässt sich rechtfer
tigen, wenn keine Wechselkosten exis
tieren und die Bankenmarkt einem 
BertrandWettbewerb folgt.

Um sich vor den oben skizzierten nega
tiven externen Effekten zu schützen, be
steht eine weitere Strategieoption der 
Geschäftsbanken darin, den Negativ
zins nur von Neukunden zu fordern. So

Abbildung 8: Spielbaum eines sequenziellen Spiels

Quelle: G. Stadtmann / K.H. Moritz / K. Berthold
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Fußnote
1) Anfang 2015 hat die EZB das sogenannte 
„quantitative easing programme“ beschlossen 
(vergleiche EZB, 2018). Das Ziel des QE ist es, 
durch den Kauf von Wertpapieren monetäre Im
pulse für die Wirtschaft zu schaffen und letztlich 
die Deflation der Euroraum zu bekämpfen (ver
gleiche Deutsche Bundesbank, 2020b). M

mit verschreckt man Altkunden nicht, 
baut jedoch eine Barriere auf, um 
wechselwillige Kunden abzuschrecken.

Eine weitere (kreative) Möglichkeit, die 
sich Banken haben einfallen lassen, um 
einen negativen Zinssatz zu vermeiden, 
besteht darin, Gebühren für Tages
geldkonten einzuführen. Nach Ermes
sen der Autoren besteht der Unter
schied darin, dass von einem nega tiven 
Zins wei terhin ein Imageschaden für die 
Bank entstehen könnte. Durch das Ver
wahrentgelt wird erwartet, dass dieser 
Imageschaden nicht eintritt.
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