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Seit 2014 haben vier Zentralbanken in Europa ihre Leitzinsen unter die Nullgrenze gesenkt. Als Instrument
der unkonventionellen Geldpolitik sollen Negativzinsen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ankurbeln
oder den Wechselkurs stabilisieren und somit einer Deflation entgegenwirken. Die Wirkung von
Negativzinsen auf die Realwirtschaft héngt entscheidend von der Reaktion von Geschdéftsbanken ab. Wie
Banken ihre Finanzierungstruktur und ihre Kredittétigkeit anpassen, entscheidet auch dariiber, ob
Negativzinsen die Finanzstabilitét geféhrden. Wissenschaftliche Studien zeigen, dass die Einfiihrung von
Negativzinsen im Allgemeinen zu einer Beschleunigung der Kredittitigkeit fiihrt. Das Kredit- und
Zinsrisiko im Bankensektor nimmt jedoch ebenfalls zu.

Negativzinsen in Europa

Zentralbanken, wie die Schweizerische Nationalbank (SNB), setzen die Leitplanken fir Kredit-
bedingungen in einer Wirtschaft, indem sie zwei Zinssatze festlegen: Den Zinssatz, zu dem sich Banken
bei der Zentralbank verschulden kénnen, sowie den Zinssatz, welchen Banken fiir Einlagen bei der
Zentralbank erhalten. Der Geldmarktzins (z.B. der sogenannte Libor), welcher als Referenzzinssatz fir
den Kreditmarkt dient, bewegt sich innerhalb dieser Leitplanken. In normalen Zeiten liegen beide
Zinssatze oberhalb der «Nullgrenze» und der Geldmarktzins wird mit Offenmarktoperationen (z.B.
sogenannte Repos) der Zentralbank feingesteuert.
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Grafik 1. Zinssatze auf Einlagen der Geschéaftsbanken bei Zentralbanken in Europa

Quelle: Bech and Malkhozov (2016). DN=Danmarks Nationalbank, ECB=European Central Bank,
SNB=Schweizerische Nationalbank, SR= Sveriges Riksbank

Im Juni 2014 hat die Europaische Zentralbank (EZB) zum ersten Mal ihren Zinssatz auf Einlagen der
Geschiftsbanken (Deposit Facility Rate) unter die Nullgrenze gesenkt.’ Seit September 2014 liegt dieser
Zinssatz bei -0.4%. Fir die EZB ist der Negativzins ein Instrument unkonventioneller Geld politik, das die
Kredittatigkeit der Banken ankurbeln soll, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu erhéhen. Dadurch
soll die Inflation bis zur Zielmarke von zwei Prozent ansteigen. Im Sog der Negativzinspolitik der EZB
haben die SNB wie auch die Zentralbanken von Schweden und Danemark ihre Zinsen ebenfalls unter Null



gesetzt (siehe Grafik 1). Diese Reaktionen dienen primar der Stabilisierung der Wechselkurse zum Euro
und damit der Verhinderung deflationarer Tendenzen.

Kreditvergabe und Risikobereitschaft der Banken

Aggregierte Daten zeigen eine Beschleunigung der Kredittatigkeit in der Eurozone seit Mitte 2014 (siehe
Grafik 2). Allerdings lasst sich aus diesen Daten nur schwer ableiten, inwiefern die Negativzinspolitik zu
dieser Entwicklung beigetragen hat. Im gleichen Zeitraum hat die EZB mit einer Reihe von weiteren
unkonventionellen Politikmassnahmen (Asset Purchase Programs, Long-term Refinancing Operations) die
Liquiditat im Bankensektor sowie in den Finanzméarkten massiv erhéht.’
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Grafik 2. Kreditwachstum in der Eurozone (in %), 2012-2018

Quelle: Euro Area Statistics.

Flihren Negativzinsen tatsachlich zu einer erhohten Kredittatigkeit der Banken? Gehen die Banken bei
der Vergabe von Krediten héhere Risiken ein? Wie beeinflussen Negativzinsen dartiber hinaus das Asset
und Liability Management und somit das Zinsrisiko im Bankensektor? Mit diesen Fragen beschaftigen
sich mehrere neue wissenschaftliche Studien (siehe Referenzen). Sie versuchen die Wirkung der
Negativzinsen von der Wirkung anderer Politikmassnahmen zu trennen, indem sie Banken vergleichen,
die von der Einfiihrung der Negativzinsen unterschiedlich betroffen waren.

Negativzinsen konnen die Kreditvergabe abschwachen und das Kreditrisiko erh6hen!

Zu diesem Uiberraschenden Ergebnis kommen Okonomen der EZB in einer weitbeachteten neuen Studie
(Heider et al. 2019). Die Autoren untersuchen die Vergabe von syndizierten Krediten von grosseren Banken
in der Eurozone. Sie vergleichen dabei Banken, die sich vorwiegend mit Kundeneinlagen finanzieren, mit
Banken, die sich vorwiegend am Markt refinanzieren. Die Hypothese ist einfach: Banken scheuen sich
davor, die Negativzinsen auf die Spareinlagen von (Retail-)Kunden umzulegen. Die Einflihrung von
Negativzinsen trifft deshalb Banken umso starker, je mehr sich diese mit Kundeneinlagen finanzieren. Die
Autoren zeigen, dass wahrend die Kreditvergabe aller Banken nach 2014 zunimmt, diese Zunahme bei
Banken viel schwécher ausfallt, die sich vorwiegend mit Einlagen finanzieren. Banken, die sich vorwiegend
mit Kundeneinlagen finanzieren, erhéhen im Vergleich auch den Anteil an risikoreichen Krediten, d.h.
Krediten an Unternehmen, die eine hohe Volatilitdt der Profite aufweisen.

Welchen Mechanismus vermuten die Autoren hinter diesen Ergebnissen? Wenn das Zinsniveau in
normalen Zeiten sinkt, profitieren Banken aufgrund ihrer Fristentransformation von einer héheren
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Profitabilitdt und Bewertung der Eigenmittel. Wenn jedoch das allgemeine Zinsniveau unter die Nullgrenze
fallt, bleibt die Nullgrenze fiir einen grossen Teil der Bankverpflichtungen —namlich fir die Kundeneinlagen
—bindend. In dieser Situation fiihrt die Zinssenkung auf Aktiva (Kredite) zu einer tieferen Profitabilitat sowie
Bewertung der Eigenmittel. Dies schrankt die Kreditvergabe ein und kann zu risikoreicherem Verhalten
fuhren.i

Im Allgemeinen fiihren Negativzinsen aber zu einer Beschleunigung der Kreditvergabe

Zu diesem Ergebnis kommen die Untersuchungen fiir die Schweiz. Auf ihrer jlingsten Forschungskonferenz
haben Okonomen der SNB eine Analyse der Firmenkredite Schweizer Banken fiir den Zeitraum 2014-2015
prasentiert. In dieser Studie (Schelling und Towbin, 2018) werden anhand von Daten zu {ber 100'000
Einzelkrediten" das Kreditvolumen und die Kreditkosten vor und nach der Einfiihrung der Negativzinsen im
Januar 2015 verglichen. Ahnlich wie Heider et al. (2019) vergleichen die Forscher hierbei die Reaktion von
Banken, die sich starker bzw. schwdcher mit Kundeneinlagen refinanzieren. Die Studie bestatigt eine haufig
gedusserte Einschatzung der Entwicklung des Kreditmarktes in der Schweiz: Die Kreditzinsen sind nach
Einfihrung der Negativzinsen im Durchschnitt weniger gefallen als der Leitzins (Libor), sodass sich die
Zinsmarge der Banken erhoht hat.¥ Allerdings zeigen die Autoren, dass sich die Zinsmarge bei den Banken
weniger erhoht, die sich vorwiegend mit Kundeneinlagen finanzieren. Diese Banken weisen auch eine
deutlich starkere Ausweitung ihres Kreditvolumens auf. Die Autoren interpretieren ihre Ergebnisse wie
folgt: Banken, die aufgrund der Negativzinsen und der bindenden Nullgrenze bei Kundeneinlagen sinkende
Profite beflirchten, versuchen mit einer Expansion ihrer Kredittatigkeit Marktanteile zu gewinnen.

Aber Negativzinsen erhohen das Risiko im Bankensektor!

Weitere Studien zur Eurozone bestatigen, dass die Einfliihrung der Negativzinspolitik im Allgemeinen zu
einer Ausweitung der Kredittatigkeit fihrt." Bemerkenswert ist hierbei eine soeben vorgestellte Studie zur
Reaktion italienischer Banken nach Juni 2014 (Bottero et al. 2019). Diese Untersuchung belegt, dass
insbesondere Klein- und Mittelunternehmen von der Beschleunigung der Kreditvergabe profitieren.
Wahrend diese Wirkung aus realwirtschaftlicher Perspektive erwiinscht sein mag, geht sie mit einer Zunahme
des Kreditrisikos im Bankensektor einher. Die Autoren zeigen namlich weiter, dass vor allem Unternehmen
mit schwachen bankinternen Ratings von der zusatzlichen Kreditvergabe profitieren.

Die umfassendste Studie zur Wirkung der Negativzinsen auf Banken stammt von Basten und Mariathasan
(2018). Die Autoren untersuchen die Reaktion von 50 Schweizer Banken auf die Einfiihrung von
Negativzinsen im Januar 2015. Die Autoren analysieren hierbei nicht nur die Kreditvergabe, sondern auch
die gesamte Anlage- und Finanzierungsstruktur der Banken. In der Schweiz missen Banken nur auf die
Einlagen bei der SNB Negativzinsen bezahlen, die ihre Minimalreserven um das 20-fache iberschreiten."i
Um die direkte Wirkung der Negativzinsen zu untersuchen, vergleichen die Autoren deshalb die Banken,
die diese Quote Uberschreiten, mit den Banken, die sie unterschreiten. Die Ergebnisse bestatigen, dass
Banken, die besonders von den Negativzinsen betroffen sind, ihre Hypothekarkredite mehr ausweiten als
andere Banken. Dieser Effekt ist auch 6konomisch relevant: Vergleicht man die Bank, die ihre Quote am
meisten Uberschreitet, mit der Bank, die ihre Quote am meisten unterschreitet, so steigt das Volumen der
Hypothekarkredite der ersten Bank nach der Einfiihrung der Negativzinsen um 3.5 Prozentpunkte mehr an
(im Vergleich zur Bilanzsumme). Die Studie zeigt weiter, dass die Banken, die von den Negativzinsen am
meisten betroffen sind, den Anteil an Finanzanlagen in ihrem Portfolio erhohen — zulasten der
Zentralbankeinlagen. Gleichzeitig mindern diese Banken ihre Kapitalmarktfinanzierung (mit Pfandbriefen).
Die Erhohung der (Hypothekar-)Kreditvergabe und die gleichzeitige Reduzierung der Kapitalmarkt-
finanzierung fiihrt zu einer Zunahme der Fristentransformation. Negativzinsen kdnnen folglich nicht nur zu
einer Erh6hung des Kreditrisikos im Bankensektor fiihren, sondern auch zu einer Zunahme des Zinsrisikos.



Gut fiir die Realwirtschaft, aber gefihrlich fiir die Finanzstabilitat

Wirkt die Einflihrung von Negativzinsen anders auf Geschaftsbanken als «normale» Zinssenkungen? Mit
Blick auf die Kreditvergabe und die damit erhofften Impulse fiir die Realwirtschaft scheint die Wirkung der
expansiven Geldpolitik auch unter der Nullgrenzen zu funktionieren. Allerdings zeigen die wissenschaft-
lichen Studien, dass der Mechanismus, welcher die Kredittatigkeit ankurbelt, bei Negativzinsen ein anderer
ist als bei gewohnlichen Zinssenkungen. Eine Zinssenkung oberhalb der Nullgrenze weitet das Kredit-
angebot aus, weil die Eigenmittel der Bank sowie die Vermogenswerte (e.g. Immobilien) der Kunden
starker bewertet werden. Die Einfihrung von Negativzinsen wirkt hingegen lber einen verstarkten Druck
auf die Profite der Banken, welche sie veranlasst das Kreditangebot auszuweiten um ihren Umsatz zu
erhohen.

Mit Blick auf die Finanzstabilitat zeigen die vorhandenen Studien, dass Negativzinsen sowohl zu einer
Erh6éhung des Kreditrisikos, als auch zu einer Zunahme des Zinsrisikos im Bankensektor fiihren. So scheint
die Geldpolitik unter der Nullgrenze mit einem &dhnlichen Trade-Off behaftet, wie zu Normalzeiten:
Realwirtschaftliche Impulse setzen eine Expansion der Kreditvergabe der Geschaftsbanken voraus. Eine
Ausweitung der Kredittatigkeit geht aber in der Regel mit erhdhten Risiken im Finanzsektor einher.
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" Dieser Zinssatz gilt fiir die Einlagen der Geschiftsbanken, welche die regulatorischen Mindestreserven
Ubersteigen.

i Fiir eine Beschreibung dieser Massnahmen, siehe:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html und
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html.

i Risikoreiches Verhalten kann sowohl durch tiefe Profitabilitit (search for yield), als auch durch geringe
Eigenmittel (less skin in the game) entstehen.

v Siehe https://emi.snb.ch/de/emi/KREDZ.

v Siehe https://www.nzz.ch/finanzen/wenn-die-bank-doppelt-verdient-1d.1386802.

Vi Weitere Analysen zur Eurozone bieten Nucera et al. (2017), Demiralp et al. (2017), Eisenschmidt und Smets
(2017).

Vi Eine dhnliche Umsetzungspolitik verfolgt auch Danmarks Nationalbank sowie die EZB (Bech und Malkhozov,
2016).



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3164780
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3164780
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1603e.htm
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/02/28/Negative-Monetary-Policy-Rates-and-Portfolio-Rebalancing-Evidence-from-Credit-Register-Data-46638
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/02/28/Negative-Monetary-Policy-Rates-and-Portfolio-Rebalancing-Evidence-from-Credit-Register-Data-46638
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2941377
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2941377
https://cepr.org/sites/default/files/40021%20Eisenschmidt%20Smets%202017%20March%202018.pdf
https://academic.oup.com/rfs/advance-article/doi/10.1093/rfs/hhz016/5307779
https://academic.oup.com/rfs/advance-article/doi/10.1093/rfs/hhz016/5307779
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016517651730294X
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016517651730294X
https://www.snb.ch/n/mmr/reference/sem_2018_09_21_towbin/source/sem_2018_09_21_towbin.n.pdf
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
https://emi.snb.ch/de/emi/KREDZ
https://www.nzz.ch/finanzen/wenn-die-bank-doppelt-verdient-ld.1386802

