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Die Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe plddieren dafiir, dass die
Europiische Zentralbank eine Uberarbeitung ihrer Negativzinspolitik durch
Einfiihrung eines Staffelzinses fiir die Uberschussreserven der Kreditins-
titute nach dem Vorbild des ,,Modells Schweiz* oder des ,,Modells Dine-

mark" in Erwdgung zieht.
Die gdngigsten Einwdnde, wonach

- die mit dem Staffelzins verbundene Entlastung fiir den Bankensektor
einen unberechtigten Vorteil fiir die Finanzindustrie darstelle und

- zudem ein Ausstieg aus der Negativzinspolitik durch die Beseiti-
gung des Seiteneffekts der Belastung fiir den Finanzsektor zusatz-
lich verzégert werden kdnnte,

halten wir zwar mit Blick auf den zweitgenannten Punkt fiir bedenkens-
wert. Zur Beseitigung bzw. Minderung eines unfairen Wettbewerbs-
nachteils vor allem fiir kerneuropdische Banken und Sparkassen im
internationalen Vergleich und mithin einer drohenden Gefahr fiir die
Finanzstabilitat halten wir die Uberarbeitung gleichwohl fiir wiinschens-
wert. Auch die EZB hat in ihrem jiingsten Finanzstabilitdtsbericht darauf
hingewiesen, dass aus makroprudenzieller Perspektive die strukturellen
Herausforderungen der Banken beachtet werden missen.
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Staffelzinsen vorbereiten!

Die Notwendigkeit eines Staffelzinses besteht in besonderem Mal3e fiir den
Fall, dass die EZB angesichts des unsicheren Konjunkturausblicks sogar eine
Vertiefung des Negativzinses erwagen sollte. Aber auch ohne neuerliche Zins-
senkungen wird der Bedarf mit zunehmender Dauer der Lasten gerade auch
mit Blick auf die zuletzt erfolgten Aktivierungen der Antizyklischen Kapitalpuf-
ferimmer tiberbordender.

Vor kurzem hat sich der Tag zum fiinften Mal gejéhrt, da die Europdische
Zentralbank (EZB) ihre Entscheidung verkiindet hat, fortan fuir jene Reserven,
welche die Banken bei ihr oberhalb der erforderlichen Mindestreserve halten,
eine Art ,Strafgebihr” zu verlangen. Ein Grund zum Feiern ist dieses Jubildum
indes gewiss nicht, insbesondere fiir Sparer und Kreditinstitute im Euroraum:

- Zum Ersten hat die Einfiihrung des unkonventionellen geldpolitischen
Instruments der Negativzinsen in Kombination mit weiteren MaBnahmen
dazu beigetragen, das Niedrigzinsumfeld im Euroraum weiter zu verfes-
tigen. Von anfangs -0,10 Prozent wurde der Satz fiir die Einlagefazilitdt
inzwischen in mehreren Schritten auf den seit Marz 2016 giiltigen Wert
von -0,40 Prozent weiter abgesenkt.

- Zum Zweiten belduft sich die Belastung der Kreditwirtschaft durch die
»Strafgebiihr” kumuliert mittlerweile auf einen deutlich zweistelligen
Milliardenbetrag — mit stark wachsender Tendenz vor allem seit dem Jahr
2015. Wir teilen deshalb auch nicht die zuletzt durch Bundesbankprasi-
dent Weidmann geduRerte Einschitzung! , dass die GréRenordnung der
Belastung vernachlassigbar sei.

- Zum Dritten lassen die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats vom
Mérz 2019, namentlich eine Verlangerung der sogenannten Forward
Guidance bis mindestens Ende dieses Jahres, und die seither ausgesen-
deten verbalen Signale erwarten, dass ein Ende der Negativzinspolitik auf
absehbare Zeit nicht zu erwarten steht.

- Zum Vierten hat die EZB in ihrem jiingsten Finanzstabilitdtsbericht ver-
deutlicht, dass die strukturellen Herausforderungen der Banken starker
beachtet werden miissen. Von daher muss aus unserer Sicht gerade vor
dem Hintergrund aktueller Aktivierungen der Antizyklischen Kapitalpuf-
fer gerade auch tiber die Zinspolitik die Liquiditat der Bankensysteme in
Europa gesichert bleiben.

Eine Reihe von geldpolitischen
Begriindungen

1 Herausforderungen fiir das deutsche
Wirtschaftsmodell“, Rede Dr. Jens Weid-
mann, Prasident der Deutschen Bundes-
bank, beim Sparkassentag am 16. Mai
2019 in Hamburg.



Steigende Lasten

Was die im Zeitablauf zu beobachtende, stark wachsende Tendenz der Be-
lastung fir die Kreditwirtschaft betrifft, so ist diese mit zwei Sachverhalten
zu begriinden:

- Zum Ersten ist dies die Entscheidung der EZB vom Januar 2015, den
Expansionsgrad ihrer Geldpolitik durch ein groRangelegtes Ankaufpro-
gramm fiir Staatsanleihen, spater noch erweitert um Unternehmens-
anleihen, zu erh6hen. Den Banken und Sparkassen wird im Wege der
Anleihekaufe zusatzliche Liquiditat geradezu aufgendétigt: Aus Mangel
an Anlagealternativen oder wegen regulatorischer Beschrankungen
landet diese zum groRen Teil wieder auf dem Konto fiir die Einlagefazi-
litdt oder dem ebenfalls mit -0,40 Prozent verzinsten Liquiditdtskonto,
welches Teil des TARGET2-Systems des Eurosystems ist. Als gesamtes
Bankensystem kann die Uberschussliquiditit ohnehin nicht durch
Kreditvergabe oder Assetkaufe der Institute reduziert werden. Nur aus
Einzelinstitutssicht erscheint dies so.

Im Ergebnis ist die Uberschussliquiditét der Kreditinstitute bei der EZB
von rund 150 Mrd. Euro im Januar 2015 bis auf 1.900 Mrd. Euro per
Jahresende 2017 geradezu explodiert. Seither pendelt die Uberschuss-
liquiditat um dieses Niveau seitwérts, da die Notenbank ihre Netto-
anleihekdufe zurtickgefahren bzw. per Jahresende 2018 — zumindest
vorlaufig — eingestellt hat.

Zusatzlich zur Durchfiihrung der sogenannten quantitativen Lockerung
hat auch die Vergabe der gezielten Langfristkredite (TLTRO I+Il) an den
Bankensektor zum Anstieg der Uberschussreserven beigetragen. Der
mit den TLTRO verbundene Reserveliberschuss fiihrt indes nicht zwin-
gend zu einer zusatzlichen Belastung fur die Banken, weil diese den
zu entrichtenden Strafzins abhangig von der Entwicklung ihrer Kredit-
vergabe komplett von der EZB zuriickerstattet bekommen kdnnen. Mit
Blick auf die kiinftige dritte Serie von TLTROs ist lediglich noch eine
Teil-Kompensation von maximal 75 Prozent der Zinslast mdglich. Die
neuen Konditionen sind somit etwas ungiinstiger als bei den bisheri-
gen TLTRO-Serien. Bleibt es nun andererseits bei einer ungestaffelten
Negativverzinsung der Uberschussliquiditét, dann ergibt sich eine
negative Marge, welche die Inanspruchnahme der neuen TLTROs ein
Stiick weit mindern durfte.

Volumen - Effekt der hohen
Uberschuss-Liquiditcit



Euroraum: Uberschussreserven am Euro-Geldmarkt und
Mindestreservesoll (in Mrd. Euro)
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- Zum Zweiten griindet das hohe Ausmal’ der finanziellen Belastung des
Bankensektors des Euroraums durch die Negativzinspolitik darauf, dass
die EZB bei deren Einfuhrung lediglich die von den Kreditinstituten zu
entrichtende Mindestreserve von der Anwendung des negativen Zins-
satzes freigestellt hat.

Die Notenbanken anderer Léander, welche in den zurtickliegenden Jah-
ren ebenfalls zum Instrument der Negativzinspolitik gegriffen haben,
haben zum Teil erheblich schonendere Regelungen die Belastung der
Kreditwirtschaft betreffend erlassen. Die bekanntesten Beispiele sind
Japan, die Schweiz und Danemark. Die Notenbanken aller drei Lander
setzten hierzu unterschiedliche Formen eines Staffelzinssystems ein,
die auf mehr oder weniger grof3ziigige Freibetrage fuir die Anwendung
des Negativzinssatzes hinauslaufen und deren Entlastungseffekte fiir
die betreffenden Institute entsprechend unterschiedlich stark ausfallen.

Im Euroraum wurde ein solches Staffelzinssystem vor gut drei Jahren im
Umfeld des bis dato letzten Zinssenkungsschrittes ebenfalls zeitweise dis-
kutiert. Ein wesentlicher Grund furr die EZB, von der Einfiihrung abzusehen,
war seinerzeit das Argument, dass die Marktteilnehmer ein Staffelzinssys-
tem als Signal auffassen konnten, dass das Negativzinsregime auf Dauer
institutionalisiert werde. Die damalige Intention der Euro-Wahrungshiter
war nach unserem Dafiirhalten insofern durchaus zu begriiBen, als hiervon
das Signal ausging, dass der Wiederausstieg aus der Negativzinspolitik
quasi von Anfang an mitgedacht wurde.

In der Riickschau ist jedoch inzwischen zu konstatieren, dass sich das
Fenster fiir einen Ausstieg welches sich der EZB im Jahr 2017 angesichts
einer vorteilhaften Wirtschaftsentwicklung geboten hatte, leider unerwar-
tet schnell wieder geschlossen hat. Faktisch diirfte dies dazu beigetragen

— EZB: Uberschussliquiditét (in Mrd. Euro)
— Mindestreserve (in Mrd. Euro)
EZB fiihrt Negativzinsen ein
- TLTRO|
== QE-Programm startet
= TLTRO Il

Quellen: Bloomberg und EZB

Nur die sehr kleine Mindestreserve
freigestellt



haben, dass die Negativzinspolitik in den Augen vieler Marktbeobachter
inzwischen tatsdchlich als zunehmend institutionalisiert betrachtet wird.
Ein Indiz fur diese These bildet die Tatsache, dass die Teilnehmer am Eu-
ro-Zinsmarkt das Ende der Negativzinsphase bei Abschluss der vorliegen-
den Stellungnahme, ausweislich der Terminkurse am Geldmarkt, erst fiir
das Jahr 2022 erwarteten.

Das Gesagte gilt umso mehr in Anbetracht der aktuell anfélligen kon-
junkturellen Phase im Euroraum, welche sich bei ungiinstiger Einwirkung
externer Faktoren, wie der globalen Handelskonflikte, durchaus in eine
Rezession fortentwickeln und somit einen Ausstieg aus der ultralockeren
Geldpolitik nochmals um Jahre hinauszégern kénnte. Umso dringlicher
erscheint es aus unserer Sicht, tiber die Option einer gestaffelten Einlage-
fazilitat neu nachzudenken.

Die Einfiihrung eines solchen System ware —wie von den Notenbanken
gefordert — auch tatsachlich geldpolitisch begriindet. Denn nur dann,
wenn man die zunehmend schddlichen Nebenwirkungen reduziert, bleibt
die grundsétzliche Beibehaltung des geldpolitisch notwendig erachteten

Negativzinssatzes mdglich. Und der negativ verzinst bleibende ,marginale*

Euro wiirde die Geld- und Kapitalmarktkonditionen und damit die mak-
rookonomischen Effekte weiter pragen.

Welche Entlastungsmodelle sind international erprobt?

Wir wollen an dieser Stelle kurz die verschiedenen Modelle, welche von
den Notenbanken Japans (BoJ), der Schweiz (SNB) und Déanemarks (DNB)
implementiert wurden, beleuchten. Dies soll verbunden werden mit einer
groben Abschatzung des Entlastungseffekts fiir die Kreditwirtschaft im Eu-
roraum insgesamt sowie in einzelnen Euro-Staaten, falls man das jeweilige
Modell (ggf. mit addquaten Modifikationen) auf den Euroraum libertragen
wirde. Wir schicken voraus, dass es sich bei diesen Abschatzungen um
Brutto- und nicht um Nettowerte handelt. Eine Abschatzung der Nettoef-
fekte einer Uberarbeitung des Negativzinsregimes miisste insbesondere
einige gegenldufige Wirkungen beriicksichtigen. So waren etwa Anpas-
sungen der Konditionen fiir Kundeneinlagen oder Unternehmenskredite in
Folge der intensiven Wettbewerbssituation im Finanzgewerbe sehr wahr-
scheinlich. Das wiirde die Netto-Entlastungswirkung fiir die Kreditinstitute
effektiv mindern.

Entlastung konnte stabilisieren ...

..wdhrend der marginale Satz
weiter wirksam bleibt



Japans Banken erwirtschaften weiter positive Ertrage auf ihre Reserven
Wir beginnen mit Japan und finden hier die aus Sicht der Finanzinstitute
mit Abstand gilinstigste Behandlung des Themas Negativzins. Die BoJ be-
schloss im Januar 2016, ihren Einlagesatz zu ihrem neuen geldpolitischen
Zielsatz zu erkldren und diesen von zuvor +0,10 Prozent auf -0,10 Prozent
zu senken. Vordergriindig wollten Japans Wahrungshiter mit diesem
Schritt die Kreditvergabe beleben und hiertiber der Erreichung ihres bis
dato (und bis heute) weit verfehlten Inflationsziels naherkommen. In Wahr-
heit, so steht zu vermuten, zielte die MaBnahme aber vor allem auf eine
Schwachung der Landeswdhrung Yen ab - eine Strategie, welche durchaus
Erfolg zeitigte, denn der Yen hat seit Januar 2016 kumuliert um rund 7
Prozent zum US-Dollar abgewertet.

Japan, Schweiz und Euroraum: Kumulierte Wechselkursveranderung
zum US-Dollar seit Einfithrung der Negativzinsen
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Diese Vermutung verdeckter Wechselkurssteuerung dréngt sich nicht zu-
letzt deshalb auf, weil die eigentlich angesprochenen japanischen Kreditin-
stitute unter der Negativzins—politik effektiv kaum leiden und somit auch
kaum zusatzlich zur Kreditvergabe motiviert werden. Die BoJ implemen-
tierte eine dreifache Zinsstaffelung, im Rahmen derer die Kreditinstitute
auf alle im Jahr 2015 gehaltenen Reserven (Basisbilanz) weiterhin einen
positiven Zins von 0,10 Prozent erhalten.

Aktuell werden von dieser Regelung knapp 60 Prozent der Reserven japani-
scher Banken bei der BoJ erfasst. Fiir die dartiber hinaus gehaltenen (also
seit 2016 aufgebauten) Reserven existiert zudem eine groRziigige Freibe-
tragsregelung mit einem Zins von 0 Prozent, iber die etwa jene Liquiditat
abgedeckt wird, welche den Banken infolge des QE-Programms der BoJ
(unfreiwillig) zufliel3t. So kommt es dazu, dass der japanische Strafzins

iiber Bande gespielt: Wechselkurs
beeinflusst

= Euro (t0 = Juni 2014)
= Yen (t0 = Januar 2016)
= Franken (t0 = Dezember 2014)

Quelle: Bloomberg



von -0,10 Prozent derzeit nur auf rund 6 Prozent der Reserven japanischer
Banken zu entrichten ist, wahrend die Kreditwirtschaft in Summe wegen
der Guthabenregelung fiir die Basisbilanz sogar positive Ertrage aufihre
Reserven bei der BoJ erwirtschaftet.

Bei Ubertragung des ,Modells Japan“ auf den Euroraum fiele die Gutha-
benregelung weg, weil der Satz fiir die Einlagefazilitat unmittelbar vor
Einfuhrung der Negativzinsen bei 0 Prozent lag. Da rund 90 Prozent der
Uberschussreserven bei der EZB seit Start des QE-Programms entstanden
sind, unterstellen wirim ,Modell Japan* pauschal, dass 90 Prozent der Re-

serven vom negativen Einlagesatz befreit waren und nur 10 Prozent effektiv

belegt wiirden. Die aktuelle Bruttozinsbelastung der Kreditinstitute im
Euroraum durch die Einlagefazilitdt belduft sich unter Zugrundelegung von
Reserven in Héhe von 1.933 Mrd. Euro per Ende Marz 2019 (abziiglich einer
Mindestreserve von knapp 130 Mrd. Euro) auf rund 7,2 Mrd. Euro jéhrlich.

Hiervon entféllt rund ein Drittel auf deutsche Finanzinstitute und rund

ein Viertel auf franzosische Banken, gefolgt von den Niederlanden mit 10
Prozent. Auf die drei letztgenannten kerneuropdischen Staaten vertei-

len sich somit etwa zwei Drittel der Uberschussreserven im Eurosystem.
Die Bruttoentlastungswirkung im ,Modell Japan*in Héhe von rund 6,5
Mrd. Euro jahrlich kdme somit auch zu rund einem Drittel der deutschen
Kreditwirtschaft zugute, mithin etwa 2,2 Mrd. Euro auf Basis der Daten per
31.03.2019.

Verteilung der Bankreserven bei der EZB nach Euro-Staaten
(per31.03.2019; in Mrd. Euro)
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Schweiz koppelt Entlastung an die Mindestreserve

Kommen wir nun zum ,,Modell Schweiz", welches die Banken der Eidgenos-
senschaft — genauer: Banken mit Sitz im Inland — ebenfalls sehr groRziigig
von der Strafgebiihr, welche seit Januar 2015 seitens der SNB bei -0,75 Pro-
zent festgesetzt ist, entlastet. Die Zielsetzung der Schweizerischen National-
bank bei der Einfiihrung der Negativzinsen (beginnend mit -0,25 Prozent im
Dezember 2014) war seinerzeit zweigeteilt.

Erstens sollte der Zufluss auslandischer Anlagegelder, welcherim Zuge der
Einfiihrung von Negativzinsen im Euroraum anschwoll, gebremst und somit
der Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken gemildert werden. Auslén-
dische Banken erhielten daher auch nur einen relativ niedrigen pauschalen
Freibetrag von 10 Mio. Franken auf das Strafzinssoll.

Zweitens sollte das fiir Schweizer Banken wichtige Geschédftsmodell der
privaten Verm6gensverwaltung durch hohe Freibetrage fir inlandische Kre-
ditinstitute geschitzt werden, so dass diese wiederum in die Lage versetzt
werden, ihre Privatkunden trotz des hohen negativen Einlagesatzes von
Strafzinsen freizustellen.

Schweizer Banken miissen den negativen Einlagezins lediglich auf jene
Reserven bei der Notenbank entrichten, welche das 20-fache ihres Min-
destreservesolls Ubersteigen. Die gesamten Reserven der Schweizer Banken
belaufen sich aktuell auf knapp das 30-fache des Mindestreservesolls, so
dass effektiv auf rund zwei Drittel der Reserven kein Strafzins fallig wird.
Ubertrigt man das ,,Modell Schweiz* kongruent auf den Euroraum, wo die
Reserven der Kreditinstitute bei der EZB derzeit rund das 15-fache des Min-
destreservesolls betragen, dann ware nach unserem Dafiirhalten ein Frei-
betrag in Hohe des 10-fachen des Mindestreservesolls adaquat. Im ,Modell
Schweiz" wiirde sich die jahrliche Belastung des Bankensektors im Euroraum
von 7,2 Mrd. Euro auf 2,6 Mrd. Euro, also um gut 60 Prozent reduzieren.

Deutsche und franzésische Institute wiirden nach unserer Schatzung in die-
sem Modell jeweils in etwa gleich stark um je rund 1,2 Mrd. Euro entlastet.
Gleichwohl kann man dem Ansatz nicht vorwerfen, eine ,Lex Deutschland®
zu sein, weil die Belastung deutscher Kreditinstitute nach unserer Schatzung
prozentual nur unterdurchschnittlich um knapp 50 Prozent verringert wiirde.
Die Banken Italiens und Spaniens, deren EZB-Reserven mit jeweils gut 100
Mrd. Euro per Ende Mdrz 2019 im Verhaltnis zur GroRe des jeweiligen Ban-
kensektors niedrig ausfielen, wiirden sogar komplett von der Negativzinsbe-
lastung befreit.

Bremsung von Zufliissen von
AufSen

Interner Sockel dagegen
weitgehend freigestellt



Danemark ist beim Umfang der Entlastung eher zuriickhaltend

SchlieRlich gibt es noch das ,,Modell Dénemark®, welches im Grundsatz
ebenfalls auf Freibetrdge setzt, die zumindest indirekt an das Mindestreser-
vekonzept angelehnt sind, den Multiplikator effektiv jedoch aus Bankensicht
weniger groRRziigig setzt als die Schweiz.

Danemark verdient im Kontext der Negativzinsen auch deshalb Erwdhnung, Ddnemark als Vorreiter
weil die Notenbank des nordeuropdischen Landes die erste war, welche

dieses geldpolitische Instrument eingesetzt hat. Das warim Sommer 2012

—zwei Jahre also vor der EZB. Auf dem Hohepunkt der Euro-Schuldenkri-

se stand die DNB vor dem Problem der Kapitalflucht aus dem Euroraum

nach Ddanemark, was die Krone unter Aufwertungsdruck setzte. Danemarks

Wahrung ist jedoch innerhalb des WKM Il mit einer gewissen Schwankungs-

breite an den Euro gekoppelt, so dass die Notenbank in dieser Situation zur

Schwédchung der eigenen Wahrung gegenhalten musste.

Die Reservehaltung der dénischen Banken bei der DNB ist seit jeher zweige-
teilt. Es gibt ein Liquiditatskonto (current account deposits), auf das jede Bank
bis zu einer institutsspezifischen Obergrenze einzahlen kann. Fiir dariiber hi-
nausgehende Betrdge miissen die Kreditinstitute bei der Notenbank (schlech-
ter verzinste) kurzfristige Schuldverschreibungen (certificate of deposits; kurz:
CD) mit einer 7-tdgigen Laufzeit erwerben. Bis zum Frithjahr 2012 lag dieser
CD-Zins regelmdRig Giber dem Einlagesatz der EZB, bevor die DNB ihn auf dem
Hohepunkt der Euro-Schuldenkrise erstmals unter Null senkte.

Nach einer kurzen Phase positiver CD-Zinsen im Friithjahr 2014 zwang der
Ubergang der EZB und der SNB zu Negativzinsen die DNB wiederum dazu,
ihren CD-Zins im Tief bis auf -0,75 Prozent zuriickzunehmen. Aktuell steht der
»Strafzins* in Danemark seit mehr als drei Jahren bei -0,65 Prozent, wéhrend
die Reserven auf dem Liquiditdtskonto zu 0 Prozent verzinst werden. Die hier-
fur geltende institutsspezifische Obergrenze liegt derzeit bei 1,7 Prozent der
Einlagensumme, welche das Kreditinstitut in seiner Bilanz aufweist.

Euroraum, Japan, Schweiz und Danemark:
Entwicklung der Einlagezinsen seit 2009
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Ubertriagt man das ,,Modell Danemark* auf den Euroraum und unterstellt
man ferner, dass der institutsspezifische Freibetrag zusatzlich zum Min-

destreservesoll gewdhrt wird, so wiirde dies nach unserer Schatzung darauf
hinauslaufen, dass rund das 3,5-fache der Mindestreserve der Kreditinstitute

von der Negativzinspflicht bei der EZB befreit wére. Im ,,Modell Danemark*
wirde sich die Belastung der Kreditwirtschaft im Euroraum durch den

Negativzins daher lediglich um rund ein Sechstel oder 1,2 Mrd. Euro jahrlich
verringern. Wie im Modell Schweiz wiirden deutsche und franzdsische Ban-
ken mit jeweils gut 0,3 Mrd. Euro absolut betrachtet am stdrksten entlastet,
wobei Deutschland mit einer relativen Entlastung um 14 Prozent wiederum

leicht unterdurchschnittlich profitiert.

Bruttobelastung der Banken durch negative Einlagezinsen (p.a.)
nach derzeitiger Regelung und unter Verwendung unterschiedlicher
Modelle gestaffelter Einlagezinsen (in Mrd. Euro)
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Die Geschichte der Einfiihrung der Negativzinsen in Danemark liefert

schlieBlich nach unserer Auffassung zugleich ein veritables Argument,
weshalb die EZB eine Entlastung des Bankensektors liber eine gestaffelte
Einlagefazilitat wohlwollend priifen sollte. Dénemarks Notenbank musste

sichim Jahr 2012 gegen Aufwertungsdruck auf die Krone als Folge von Kapi-
talfluchtbewegungen im Zuge der Euro-Schuldenkrise wehren. Innerhalb des
Euroraums gab es solche Kapitalbewegungen ebenfalls, und zwar in die eher
stabilitdtsorientierten Lander Kerneuropas, insbesondere nach Deutschland.

Angesichts der gemeinsamen Wahrung driickt sich dies zwar nicht in Wah-

rungsbewegungen, wohl aber indirekt in den bis heute hohen positiven bzw.

negativen TARGET lI-Salden einzelner Lénder des Euroraums aus. So sind
etwa im Falle Deutschlands die hohen positiven TARGET II-Salden und die
hohen Uberschussreserven der Kreditwirtschaft bei der EZB zumindest in
Teilen eine Folge der Soliditdt und Stabilitdtsorientierung des Bankensys-
tems und des Landes insgesamt.

B Aktuelle Belastung p.a. (in Mrd. Euro;

Ohne Berticksichtigung von Entlas-
tung via TLTRO)

B Bruttobelastung p.a.

gem. Modell Schweiz (in Mrd. Euro)

B Bruttobelastung p.a.

gem. Modell Japan (in Mrd. Euro)

B Bruttobelastung p.a.

gem. Modell Danemark (in Mrd. Euro)

Quelle: eigene Berechnung

Strafe fiir Soliditdt ist
kontraproduktiv
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In gewissem Sinne werden somit die der kerneuropdischen Staaten, die den
groRten Teil der Uberschussreserven auf sich vereinen, fiir diese Attraktivitat
und Stabilitatsorientierung mit einer Abgabe — im Endeffekt einer Art , Straf-
steuer*, weil die Einnahmen letztlich tiber die Bundesbank in den Bundes-
haushalt flieRen — belegt.

Nun mag man vordergriindig einwenden, dass dies angesichts der teils ho-
hen Kosten der Bankenrettung fiir die Staatshaushalte nur gerecht sei. Dem
ist jedoch zum Ersten entgegenzuhalten, dass es nicht Aufgabe der Noten-
bank sein kann, im Namen des Staates eine Art Sonderabgabe fiir das Kredit-
gewerbe zu erheben. Zum Zweiten sollte eine solche Abgabe, wenn sie denn
erhoben wiirde, verursachungsgerecht sein bzw. gekoppelt an den Risiko-
gehalt das Geschdftsmodell des jeweiligen Instituts. Eine Strafabgabe via
Negativzinsen leistet hier eher das Gegenteil: Sie belastet jene Institute, die
einen Schwerpunkt im Einlagegeschaft haben, tiber Gebiihr und schwacht
damit das Geschaftsmodell jener Institute, welche einen Stabilitatsanker des
deutschen bzw. europdischen Finanzsystems bilden. Richtig ist zwar auch,
dass dies die Banken nicht von der wichtigen und notwendigen Aufgabe
entbindet, ihre Kostenstrukturen zu Uberpriifen und ihre Geschdftsmodelle
zukunftsfest zu machen.

Es sollte jedoch nach unserer Auffassung auch im Interesse der EZB als
Hiterin der Finanzstabilitat im Euroraum sein, dass sie der heimischen
Kreditwirtschaft im harten internationalen Wettbewerb nicht tiber eine Art
Sonderabgabe noch zusétzliche Steine in den Weg legt. Wir sprechen uns
daher dafiir aus, dass die EZB eine gestaffelte Einlagefazilitdt nach dem Vor-
bild Danemarks einfiihrt. In Modifikation des dortigen Modells sollten jedoch
zum Ersten hohere Gewichtungssatze fiir die zugrundeliegenden Einlagen
der Banken vorgegeben werden, um der aus Sicht der Kreditwirtschaft unge-
wollten Aufbldhung der Uberschussreserven infolge der Politik der quantita-
tiven Lockerung Rechnung zu tragen.

Die Kalibrierung kdnnte derart erfolgen, dass die Entlastungswirkung fiir die
Kreditinstitute im Euroraum in Summe mit dem ,,Modell Schweiz* vergleich-
bar ware. Zum Zweiten halten wir zwei Gewichtungssatze fiir unterschied-
liche Einlagetypen fiir angemessen, wobei Kundeneinlagen mit einem
hdheren Gewichtungssatz belegt werden sollten. Hiermit wird honoriert,
dass jene Kreditinstitute mit hohen Kundeneinlagen infolge der Negativzin-
spolitik unter besonderem Ertragsdruck stehen, weil diese im Privatkunden-
geschaft faktisch nicht weitergegeben werden kénnen.

Die Lasten des Negativzinses
sind auch ein Wettbewerbs-und
Standortfaktor
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Staffel zumindest als ein Second Best

Wir verhehlen abschlieend nicht, dass die Einfiihrung eines gestaffelten
Einlagezinses nur die zweitbeste Losung ware, um eine Behebung der mit
der Negativzinspolitik verbundenen Seiteneffekte anzugehen. Besser noch
wadre eine baldige Riickkehr zur konventionellen Geldpolitik. Wir sind uns
indes bewusst, dass dies in der aktuellen makrookonomischen Ausgangs-
lage nicht allein in der Hand der EZB liegt, denn die Wahrungshiter haben
vollig zurecht wiederholt auf notwendige Strukturreformen in der Wirtschaft
hingewiesen und wurden von politischer Seite ebenso wiederholt im Stich
gelassen. Doch die Kreditwirtschaft fiir diese Versaumnisse den Preis zahlen
zu lassen, erzeugt zunehmende Stabilitatsgefahren. Dies zu vermeiden,
wenn man den Negativzins an sich noch langer beibehalten will, damit wére
ein Staffelmodell geldpolitisch gut begriindet.

Disclaimer
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