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1 Einfuhrung

Spétestens seit Beginn der globalen Finanzkrise im Sommer 2008 wird die interna-
tionale Wirtschaftspolitik durch die Entscheidungen der Zentralnotenbanken domi-
niert. Um einen Kollaps des internationalen Finanz- und Bankensystems zu verhin-
dern und gleichzeitig die realwirtschaftlichen Folgen der ersten weltweiten Rezession
seit, 1945 abzudampfen, reagierten diese mit einer Kombination aus zum Teil radika-
len Leitzinssenkungen sowie finanzmarktstabilisierenden Sondermafsnahmen. Im Ge-
gensatz zu den meisten anderen grofen Zentralbanken verhielt sich die Européische
Zentralbank (EZB) bei der Umsetzung dieser geldpolitischen Mafnahmen anféng-
lich eher moderat. Die EZB erhéhte im Juli 2008 sogar nochmals ihre Leitzinsen,
um ihr langfristiges wirtschaftspolitisches Hauptziel der Preisniveaustabilitdt nicht
zu gefahrden: Obgleich im Laufe des Jahres 2008 bereits ein deutlicher Riickgang des
Wirtschaftswachstums im Euroraum zu beobachten war, wichen die Inflationsraten
vom Ziel der Preisniveaustabilitit nahe zwei Prozent deutlich nach oben ab (Abb.
[1.1). Im Gegensatz dazu fiihrte die Federal Reserve Bank (Fed) bereits beginnend im
September 2007 eine Reihe deutlicher Leitzinssenkungen durch und erreichte schon
Ende 2008 faktisch die Nullzinsgrenze. Wie Abbildung zeigt, folgte die EZB
diesem Kurs erst verzogert und fiihrte ab Oktober 2008 eine Reihe von Leitzins-
senkungen durch, die sie durch diverse geldpolitische Sondermaftnahmen ergénzte.
Im Zuge der Européischen Staatsschuldenkrise sah sie sich schlieflich mit neuen
Herausforderungen konfrontiert und schopfte — spatestens mit dem Amtsantritt von
Mario Draghi als neuem Zentralbankprasidenten — das geldpolitische Instrument der
Zinssenkung ebenfalls bis zur Nullzinsgrenze aus.

Da jedoch aus Sicht der EZB auch nach dem Ausschopfen des zinspolitischen

Instrumentariums dringender Bedarf an zusétzlichen expansiven geldpolitischen Im-



1. EINFUHRUNG

Abbildung 1.1: Inflationsrate (HVPI) und reales Wirtschaftswachstum im Euroraum
(in %)
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Quelle: EZB, eigene Darstellung.

pulsen fiir die Eurozone bestand, schwenkte sie auf einen neuen geldpolitischen Kurs
ein. Hierzu {ibernahm sie die Strategien anderer Zentralbanken wie der US-amerikani-
schen Fed oder der Bank of England (BoE), indem sie durch den dauerhaften Ankauf
von Wertpapieren die Geldbasis in der Eurozone erheblich ausweitete. Die Intention
dieser sogenannten Politik der quantitativen Lockerung (engl. Quantitative-Easing
oder QE) bestand offiziell darin, eine Stimulation der realwirtschaftlichen Entwick-
lung und in Folge dieser einen signifikanten Impuls fiir die Inflation zu generieren,
die — wie Abbildung zeigt — ab 2013 gemessen am Preisniveaustabilititsziel der
EZB deutlich zu gering ausfiel. Einen Uberblick iiber die bedeutendsten ab August
2007 angekiindigten Sondermaknahmen bietet Abbildung[1.3]' Im Gegensatz zu den
bis 2014 eingefiihrten Sondermafsnahmen, die lediglich auf die Aufrechterhaltung der
Finanzmarktstabilitat und die Unterstiitzung des Transmissionsmechanismus abziel-
ten, begriindete die EZB diese neuen unkonventionellen geldpolitischen Mafnahmen

ab Mitte 2014 ganz offiziell als Instrumente zur Erreichung ihres Primérziels der

!Die Arbeit wurde im April 2017 abgeschlossen. Spitere Entwicklungen wurden dementsprechend
nicht berticksichtigt.



Abbildung 1.2: Leitzinsen verschiedener Zentralbanken (in %)
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Quelle: EZB, Fed, BoE, eigene Darstellung.
Anmerkung: Abgebildet sind der Hauptrefinanzierungssatz der EZB, die Federal
Funds Target Rate sowie die BoE Official Bank Rate.

Preisniveaustabilitat.

Sowohl die geldpolitische Strategie der EZB als Ganzes als auch insbesondere die
Legitimierung der unkonventionellen Maftnahmen mit der Erreichung von Preisnive-
austabilitit in der Eurozone werden jedoch sowohl politisch als auch von Okonomen
zum Teil dufserst kritisch hinterfragt. Im Hinblick auf die allgemeine Zweckméifig-
keit unkonventioneller Maftnahmen wird dabei mafgeblich auf die Nebenwirkungen
dieser Form der Geldpolitik abgestellt, die sich unter anderem in einem historisch
einmalig langanhaltenden nominalen Zinsumfeld um und zum Teil sogar unter Null
manifestieren. Auch der Ankauf von Staatsanleihen an den Sekundérmérkten wird in
diesem Zusammenhang als duferst problematisch angesehen. So wird argumentiert,
dass die in Folge der Staatsanleihenkdufe giinstigen Finanzierungsbedingungen fiir
die nationalen Regierungen im Furoraum den Druck zur Umsetzung notwendiger
Reformen und zur Konsolidierung der Staatshaushalte deutlich verringern. Weitere
in der Offentlichkeit kontrovers diskutierte Themen im Zusammenhang mit Staats-
anleihenkdufen waren mogliche Umverteilungseffekte von Euro-Kernldndern hin zu

Euro-Krisenldndern sowie die Vergemeinschaftung von Risiken im Euroraum. Vor



1. EINFUHRUNG

Abbildung 1.3: Ankiindigungen geldpolitischer Sondermafnahmen der EZB im Zeit-
raum von August 2007 bis Dezember 2016

Weltweite
Finanzmarktunruhen  Globale Finanz- und (Faktisches) Erreichen der
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Quelle: Eigene Darstellung.

dem Hintergrund niedriger Zinssétze riickten dariiber hinaus mogliche Effekte der
EZB-Politik auf die Verteilung von Einkommen und Vermogen in den Fokus der
wirtschaftspolitischen Diskussion. Uberdies sahen Kritiker in dem lingerfristig ex-
pansiven geldpolitischen Kurs der EZB eine Gefahrdung der Finanzstabilitit im
Euroraum. In diesem Kontext werden dabei die zunehmende Risikobereitschaft der
Finanzmarktteilnehmer in Folge einer schlechten Ertragslage in einem Niedrigzins-
umfeld sowie das damit verbundene Risiko zu Vermogenspreisblasen angefiihrt.
Allgemein stellt sich somit aus volkswirtschaftlicher Sicht die Frage, inwiefern diese
Nebeneffekte durch die Geldpolitik der EZB und im Speziellen durch die unkonven-
tionellen Maknahmen ausgelost bzw. verstirkt werden und ob diese tatséchlich einen
negativen Effekt auf die Gesamtwohlfahrt haben, indem die méglichen positiven Ef-
fekte den negativen Effekten gegeniibergestellt werden. Es bleibt iiberdies zu priifen,
ob — wie von der EZB behauptet — die unkonventionellen geldpolitischen Mafnahmen
ein geeignetes Instrument zur Erreichung von Preisniveaustabilitéit in der Eurozone
darstellen. Im Kern dieser Fragestellung geht es somit um die Ableitung, Analyse

und empirische Uberpriifung des (makro-)okonomischen Transmissionsprozess der



Geldpolitik der EZB im Allgemeinen und der Wirkung der von ihr durchgefiihrten
unkonventionellen geldpolitischen Mafnahmen im Speziellen. Mit der Bewertung der
unkonventionellen Geldpolitik befassen sich eine wachsende Anzahl an Studien, die
jedoch zum Grofteil die unkonventionellen Maknahmen der Fed und der BoE, die
zunichst in stirkerem Male als die EZB unkonventionelle Mafsnahmen einsetzten,
untersuchen. Im Vergleich dazu ist der Anteil der Studien, der sich mit der Wirk-
samkeit der unkonventionellen Geldpolitik der EZB befasst, bis jetzt noch deutlich
geringer.

Deshalb besteht die Zielsetzung in dieser Arbeit darin, die Wirksamkeit der un-
konventionellen Mafnahmen der EZB in Hinblick auf ihre wirtschaftspolitischen
Ziele zu analysieren. Das oberste Ziel der EZB stellt — geméf Art. 127 AEUV —
die Gewihrleistung von Preisniveaustabilitit dar. Daneben kann die Geldpolitik der
EZB — soweit das Ziel der Preisniveaustabilitit dadurch nicht gefdhrdet wird — die
Wirtschaftspolitik im Euroraum unterstiitzen. Um diese Ziele wihrend der Finanz-
und Staatsschuldenkrise gewahrleisten zu konnen, sollten die geldpolitischen Son-
dermafsnahmen der EZB Storungen an einzelnen Finanzmarktsegmenten beheben,
die Refinanzierungsbedingungen der Banken verbessern sowie die Kreditvergabe von
Banken an den Privatsektor aufrechterhalten bzw. ausweiten. Die quantitative Lo-
ckerung verfolgt(e) den Zweck, durch eine Absenkung der langfristigen Zinsen auch
ohne konventionelle Leitzinssenkungen einen Anstieg der Konjunktur und der Infla-
tion im Euroraum zu erzeugen. Die EZB zielte somit mit ihren unkonventionellen
Mafsnahmen sowohl auf eine Unterstiitzung der Finanzmérkte als auch auf eine For-
derung der realwirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum ab.

In Rahmen empirischer Untersuchungen soll in dieser Arbeit analysiert werden, ob
diese Ziele erreicht werden konnten. Dabei wird zum einen der Frage nachgegangen,
inwieweit die ab August 2007 beschlossenen geldpolitischen Sondermafsnahmen die
Entwicklung an den Finanzmérkten in der gewiinschten Weise beeinflussen und zu
einer Reduktion der Spannungen an den Finanzmirkten beitragen konnten. Zum
anderen wird die Fragestellung untersucht, ob die unkonventionelle Geldpolitik die
gewiinschten Effekte auf die makrookonomische Entwicklung erzielen konnte. Da

ein funktionierender Transmissionsmechanismus die Grundlage fiir die Ubertragung
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geldpolitischer Impulse auf die Realwirtschaft und das Preisniveau darstellt, gilt es
dabei gleichzeitig die Frage zu beantworten, ob dieser Storungen aufwies bzw. ob die
Funktionsfihigkeit des geldpolitischen Transmissionsprozesses im Euroraum mithilfe
der geldpolitischen Sondermafinahmen gewéhrleistet werden konnte.

Daher wird in Kapitel [2| zundchst die theoretische Wirkungsweise geldpolitischer
Impulse auf die Realwirtschaft erldutert, indem die wichtigsten theoretischen Trans-
missionskanile, die in der Literatur unterschieden werden, dargestellt und deren
Bedeutung fiir die Ubertragung geldpolitischer Impulse im Euroraum diskutiert
werden. Neben traditionellen Transmissionsmechanismen konventioneller Geldpoli-
tik werden auch theoretische Transmissionskanéle quantitativer Lockerung erlautert.

Das nachfolgende Kapitel [3| beschreibt die Umsetzung der Geldpolitik im FEu-
roraum in der Praxis. Dabei wird zunéchst gezeigt, wie das Eurosystem unter Ein-
satz des konventionellen Instrumentariums seine Geldpolitik umsetzt und welche
Voraussetzungen — aufbauend auf den den theoretischen Uberlegungen in Kapitel
— fiir die Wirkungsweise der konventionellen Geldpolitik erfiillt sein miissen. Im An-
schluss an diese Ausfiihrungen wird dargestellt, welche Herausforderungen wihrend
der Finanz- und Staatsschuldenkrise den Einsatz zusdtzlicher geldpolitischer Son-
dermafinahmen zur Erreichung der wirtschaftspolitischen Ziele notwendig machten.
Dabei werden die Ausgestaltung, die Zielsetzung sowie die mogliche Wirkungsweise
der von der EZB ab August 2007 ergriffenen Sondermafnahmen im Detail erldutert.

Die Wirksamkeit der in Kapitel |3 beschriebenen geldpolitischen Sondermaifsnah-
men wird anschliefsend in den Kapiteln 4] und [5| empirisch {iberpriift. In Kapitel
werden zunédchst die kurzfristigen Effekte der EZB-Sondermafnahmen auf die
Finanzmérkte analysiert. Hierbei wird im Rahmen einer Eventstudie der Frage
nachgegangen, ob die geldpolitischen Sondermafnahmen der EZB kurzfristig mit
der gewiinschten Wirkung auf Geld-, Staatsanleihen- und Devisenméarkte verbun-
den waren. Die Analyse der Effekte auf die Geld- und Staatsanleihenmérkte erfolgt
dabei unter Verwendung von Zins- und Renditedifferenzen, die als Indikatoren fiir
Phasen starker Spannungen in diesen Marktsegmenten herangezogen werden. Dane-
ben wird der Einfluss der Sondermafsnahmen auf die kurzfristige Wechselkursent-

wicklung des Euros untersucht. Die Beeinflussung der Finanzmarktvariablen in der



gewiinschten Wirkungsrichtung bildet eine Voraussetzung dafiir, dass die geldpoli-
tischen Sondermafnahmen schliefllich die beabsichtigte langerfristige Wirkung auf
die realwirtschaftliche Entwicklung ausiiben konnen.

Die langerfristigen Effekte der unkonventionellen Geldpolitik der EZB auf die real-
wirtschaftliche Entwicklung und das Preisniveau im Euroraum werden anschliefend
im fiinften Kapitel untersucht. Unter Verwendung mehrerer Varianten eines VAR-
Modells wird die Wirkung der geldpolitischen Sondermafnahmen auf verschiedene
finanzielle und makro6konomische Variablen analysiert. Gleichzeitig ermoglicht der
Einsatz verschiedener Modellvarianten eine Bewertung der Funktionsfihigkeit ein-
zelner Transmissionskanile im Euroraum. Durch die Verwendung von Daten sowohl
auf Ebene des Euroraums als auch auf Landerebene kann zudem iiberpriift werden,
ob die Sondermafsnahmen der EZB eine einheitliche Wirkung im Euroraum erzielten.

In Kapitel [6] werden die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit abschliefend zusam-

mengefasst und ein kurzer Ausblick auf weiteren Forschungsbedarf gegeben.






2 Theoretische Transmissionskanale

der Geldpolitik

Die Gewihrleistung von Preisniveaustabilitidt ist das oberste Ziel der Geldpolitik
des Eurosystems. Grundvoraussetzung dafiir, dass geldpolitische Entscheidungen in
Einklang mit diesem Ziel getroffen werden konnen, ist ein gutes Verstédndnis der geld-
politischen Transmission, also der Art und Weise, wie geldpolitische Entscheidungen
auf die Volkswirtschaft im Allgemeinen und das Preisniveau im Besonderen wirken.
Die Ubertragung eines geldpolitischen Impulses in Form einer Leitzinsinderung ver-
anschaulicht — stark vereinfacht — Abbildung 2.1} Der geldpolitische Transmissions-
prozess wird iiblicherweise in zwei Phasen unterteilt, wobei eine Leitzinsdnderung
in der ersten Phase auf die Finanzmérkte und in der zweiten Phase auf die Real-
wirtschaft und das Preisniveau iibertragen wird. Indem die EZB unter Einsatz ihrer
geldpolitischen Instrumente? die Liquidititslage am Geldmarkt steuert, gewihrleis-
tet sie im ersten Schritt des Transmissionsprozesses, dass sich der Tagesgeldsatz
am Interbankenmarkt im Einklang mit den Leitzinsen bewegt, die den gewiinsch-
ten geldpolitischen Kurs anzeigen. Die Verdnderung der kurzfristigen Zinssidtze am
Euro-Geldmarkt wirkt sich in der Folge auf die Lage am gesamten Finanzmarkt
aus und verdndert Marktzinsen, Vermdégenspreise, Wechselkurse und Kreditbedin-
gungen. In der zweiten Phase wirken die Verdnderungen an den Finanzmaérkten auf
das Verhalten von Haushalten und Unternehmen, die ihre Investitions- und Kon-
sumausgaben an die verdnderten Finanzmarktbedingungen anpassen. Geméf den

Vorstellungen der klassischen Theorie, wonach eine Zweiteilung der Realwirtschaft

2Der geldpolitische Handlungsrahmen der EZB umfasst drei Arten von Instrumenten, die in Kapitel
weiter erldutert werden.
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Abbildung 2.1: Der geldpolitische Transmissionsprozess

1. Phase 2. Phase
Operatives Ziel Endziel
Leitzinsen Tagesgeldsatz am Finanzmarkte Realwirtschaft Preisniveau
Interbankenmarkt
Geldmarktsatze, Investition,
Vermdgenspreise, Konsum,
Wechselkurse, Gesamtwirtschaftliches
Kreditkonditionen Produktionsniveau

Quelle: Eigene Darstellung.

in den monetéren und den realen Sektor besteht (,Klassische Dichotomie®), wirken
sich die nominalen Verdnderungen an den Giiter- und Arbeitsméarkten auf lingere
Sicht jedoch nicht auf die reale volkswirtschaftliche Entwicklung, sondern lediglich
auf das allgemeine Preisniveau aus (EZB| [2000).

Eine umfangreiche Literatur beschéftigt sich seit iiber 50 Jahren mit der theore-
tischen Funktionsweise des Transmissionsprozesses.®> Ungeachtet dessen ist das Wis-
sen iiber den Transmissionsprozess bis heute begrenzt, da verschiedene Faktoren
eine Beurteilung der geldpolitischen Transmission erschweren. Zu diesen Faktoren
gehoren technologischer und struktureller Wandel sowie das Auftreten von Schocks
zeitgleich mit monetdren Impulsen. Insbesondere strukturelle Veranderungen im Fi-
nanzsektor, bspw. ausgelost durch Finanzinnovationen, haben zur Folge, dass der
Transmissionsmechanismus einem stindigen Wandel unterworfen und stets mit Un-
sicherheit behaftet ist. Vor dem Hintergrund sowohl verschiedener Einfliisse, die auf
den Transmissionsprozess wirken, als auch unterschiedlicher und sich wandelnder
Denkschulen in der Geldtheorie ist es nicht verwunderlich, dass sich in den letzten
Jahrzehnten eine Vielzahl an Theorien zum Transmissionsmechanismus entwickelt
haben, die sich zwar teilweise widersprechen, zum Grofiteil aber als gegenseitige
Ergéinzungen zu betrachten sind. In der Literatur werden verschiedene Transmissi-
onskanéle unterschieden, iiber welche ein geldpolitischer Impuls seine Wirkung auf
die Realwirtschaft entfalten kann. Auch wenn diese der Einfachheit halber isoliert

betrachtet werden, ist die geldpolitische Transmission als ein komplexer Prozess zu

3Siehe beispielhaft Boivin et al.| (2010), Taylor (1995) sowie Thieme, (2003).
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verstehen, der simultan iiber verschiedene, ineinander verflochtene Kanile ablauft.
Ziel dieses Kapitels ist daher die Darstellung der wichtigsten theoretischen Trans-
missionskanéle, die in der Literatur unterschieden werden, sowie die Diskussion der
Bedeutung der einzelnen Kanile fiir die Ubertragung geldpolitischer Impulse im Eu-
roraum. Neben den traditionellen Transmissionsmechanismen, die beschreiben, wie
ein geldpolitischer Impuls in Form einer Anderung der Leitzinsen oder der Geldbasis
auf die kurzfristigen Zinsen wirken kann, werden auch theoretische Transmissions-
kanile diskutiert, die darstellen, wie die Geldpolitik beim Erreichen der faktischen
Untergrenze der Kurzfristzinsen im Rahmen quantitativer Lockerung Wirkungen auf

die volkswirtschaftliche Entwicklung entfalten kann.

2.1 Zins- und Vermogenspreiskanile

Die im Folgenden betrachteten Zins-, Vermogenspreis- und Wechselkurskanile ba-
sieren auf der Annahme perfekter Kapitalmérkte, so dass dem Finanzsektor keine
aktive Rolle in der Transmission geldpolitischer Impulse zukommt. Boivin et al.
(2010) folgend kénnen diese Ubertragungswege daher auch als neoklassische Trans-

missionskanile bezeichnet werden.*

2.1.1 Zinskanal

Der Zinskanal stellt in makrodkonomischen Modellen den Hauptmechanismus dar,
iiber welchen ein geldpolitischer Impuls in die Realwirtschaft iibertragen wird. Er
beschreibt die direkte Wirkung eines geldpolitischen Impulses auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und das Preisniveau iiber eine Verdnderung der Kapitalkosten
fiir Unternehmen und Haushalte (Mishkin|, [1996).

Die Idee des Zinskanals wird tiblicherweise im Rahmen des von Hicks| (1937) ein-
gefiihrten IS-LM-Modells dargestellt, in welchem im Schnittpunkt einer Gleichge-
wichtskurve fiir den Giitermarkt (IS-Kurve) und einer Gleichgewichtskurve fiir den

Geldmarkt (LM-Kurve) der gleichgewichtige Zinssatz und das Einkommen determi-

4In der Literatur werden die Zins-, Vermdgenspreis- und Wechselkurskanile teilweise auch als
nZinskanal im weiteren Sinne“ bezeichnet, wobei Vermdgens- und Wechselkurskanal unter den
Zinskanal subsumiert werden. Vgl. hierzu z.B. die Begrifflichkeiten bei Bean et al.| (2002).

11
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niert werden. Die positiv von Zinssatz und Einkommen abhangige LM-Kurve spiegelt
das Gleichgewicht zwischen Geldnachfrage und Geldangebot wider, wobei — gemaf
der traditionellen Geldangebotstheorie — hinter der LM-Kurve die Vorstellung einer
Zentralbank steht, die durch die exogene Steuerung der Geldmenge den kurzfristigen
Zinssatz beeinflussen kann.’ Die IS-Kurve hingt negativ vom Zinssatz und positiv
vom Einkommen ab. Sie spiegelt damit wider, dass bei sinkendem Zinssatz mehr
Investitionsprojekte — also solche mit einer geringeren Grenzleistungsfihigkeit des
Kapitals® — rentabel werden und der resultierende Anstieg der Investitionsausgaben
in der Folge zu einem hoheren Einkommen fiihrt. Die grundlegende Idee des Zins-
kanals, ndmlich die Wirkung eines geldpolitischen Impulses auf die Realwirtschaft
infolge einer Veranderung der Kapitalkosten, ist demnach in der IS-Kurve enthalten
(Kuttner und Mosser, 2002, S. 16). Ohne auf weitere Einzelheiten dieses bekannten
Modellrahmens einzugehen, kann vor diesem Hintergrund die Wirkung einer expan-

siven Geldpolitik folgendermaflen schematisch dargestellt werden:

M=, l=1,C1T=Y " (2.1)

Dabei bewirkt ein expansiver geldpolitischer Impuls in Form einer Ausweitung der
Geldmenge (M) zuniichst einen Riickgang der Realzinsen” (i,), der in einer Senkung
der Kapitalkosten resultiert. Da sich Investitionsprojekte in der Folge giinstiger um-
setzten lassen, steigen die Investitionsausgaben () an, was sich schlieflich in einem
Anstieg der aggregierten Gesamtnachfrage (Y') niederschlagt. Wahrend in den Ar-
beiten Keynes’ zundchst nur die Investitionsentscheidungen von Unternehmen bei
der Ubertragung geldpolitischer Impulse beriicksichtigt wurden, erweiterten nach-

folgende Arbeiten das Verstdndnis des Zinskanals auch auf Konsumentscheidungen

®Die LM-Kurve ist positiv von Zinssatz und Einkommen abhiingig, so dass, ausgehend von einer
Gleichgewichtssituation auf dem Geldmarkt, bei einem Einkommensanstieg und gegebenem Geld-
angebot ein erneutes Gleichgewicht auf dem Geldmarkt nur bei einem héheren Zinssatz erreicht
werden kann.

5Dabei gilt, dass die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals konstant ist.

"Der Effekt auf die Realzinsen basiert auf der Annahme kurzfristig rigider Preise. Diese Annahme
ist im einfachen IS-LM-Modell nicht explizit enthalten, das Modell lisst diese Interpretation jedoch
zu, wie im Folgenden deutlich wird.
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privater Haushalte, so dass in der Argumentation gleichermafen Konsumausgaben
fiir langlebige Gebrauchsgiiter (C') beriicksichtigt werden kénnen (Mishkin, 1996).

Die einfache Darstellung der geldpolitischen Transmission im Rahmen des IS-LM-
Modells ist zwar anschaulich, weist jedoch auch einige Unzulénglichkeiten auf. Zum
einen dient das IS-LLM in seiner einfachsten Form in erster Linie der kurzfristigen
Analyse von Schocks auf dem Geld- und Giitermarkt und beriicksichtigt keine lang-
fristigen Preisniveauanpassungen. Hierdurch wird gleichzeitig vollig offen gelassen,
ob es sich bei den Modellgréfen um reale Groben bei fixiertem Preisniveau oder um
nominale Grofen handelt. Die Erweiterung des IS-LM-Modells um die Phillipskurve,
welche den Zusammenhang zwischen Produktion und Inflation abbildet, kann dieses
Problem lésen.® Da der geldpolitische Impuls anfangs nicht vollstindig antizipiert
wird, bleibt das Preisniveau in einem derartigen Modellrahmen zunéchst konstant,
so dass es kurzfristig zu einer Verdnderung der realen Grofen kommt. Mittelfristig
wird das Ausmaf des geldpolitischen Impulses jedoch bekannt und der resultierende
Lohndruck fiihrt zu Lohnsteigerungen, die schliefslich von den Unternehmen auf die
Giiterpreise {iberwilzt werden. Der Anstieg der Geldmenge fiihrt letzten Endes zu
einem proportionalen Anstieg des Preisniveaus, so dass die realen Grofen auf ihr
Ausgangsniveau zuriickkehren (Meltzer, 1995)).

In 6konometrisch fundierten Makromodellen wird der Zinskanal in der Regel in An-
lehnung an neoklassische Investitionsmodelle formuliert, welche den in der IS-Kurve
enthaltenen Zusammenhang zwischen Kapitalkosten und Investitionsnachfrage ex-
plizit modellieren. Die klassische Referenz der neoklassischen Investitionstheorie ist
Jorgenson| (1963), der in seinem Modell das Investitionsverhalten von Unternehmen
auf der Vorstellung einer optimalen Kapitalbildung griindet. Jorgenson| (1963)) defi-
niert die Nachfrage nach Kapital als den Marktwert des Unternehmens maximierend
und leitet dementsprechend das optimale Investitionsverhalten des Unternehmens
auf Grundlage einer intertemporalen Maximierung des Unternehmensmarktwerts

her. Die Kapitalnutzungskosten (,user cost of capital®) stellen dabei die grundlegen-

8Diese Erweiterung bietet bereits ein einfaches IS-LM-AS-Modell (siehe hierzu bspw. Romer
(2000)), aber auch die in der aktuellen geldtheoretischen Forschung vorherrschenden neukeynesia-
nischen Makromodelle (fiir ein Grundmodell siehe bspw. |Clarida et al.| (1999)), die auf Elemente
des IS-LM-Modells aufbauen, beriicksichtigen in ihren Gleichungen die Phillips-Kurve.
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de Determinante der Nachfrage nach Kapital dar, wobei sich die Kapitalnachfrage
sowohl auf Unternehmens- und Wohnungsbauinvestitionen als auch auf Ausgaben
fiir langlebige Gebrauchsgiiter bezieht. Boivin et al.| (2010) folgend lassen sich die
Kapitalnutzungskosten u., die den Preis fiir die Nutzung von Kapital wihrend einer
Periode verkorpern und sich aus Finanzierungskosten, den realen Abschreibungen

und steuerlichen Belastungen zusammensetzen, folgendermafen darstellen:

tue = pel(1 — 7)i — & + 0] (2.2)

Dabei ist p. der relative Preis neuen Kapitals, ¢ bezeichnet den nominalen Zins-
satz, 7¢ stellt die erwartete Preisinderungsrate der Kapitalgiiter dar und ¢ ist die
okonomische Abschreibungsrate. 7 beschreibt den marginalen Steuersatz und be-
riicksichtigt damit die Zinsabzugsfihigkeit.’

Durch Umformung sowie unter Beriicksichtigung der erwarteten Inflationsrate ¢

lasst sich Gleichung auch in realen Werten ausdriicken:

ue = p([(1 = 7)i — 7] — (75 — 7°) + 0) (2.3)

Hierbei stellt der Term ((1 — 7)i — 7°) den realen Zinssatz nach Steuern dar
und spiegelt damit die Opportunititskosten wider, die mit dem Halten von Kapital
verbunden sind. Der Term (75 — 7¢) beschreibt den erwarteten realen Wertzuwachs
der Kapitalgiiter und damit erwartete reale Kapitalgewinne. Aus Gleichung lasst
sich erkennen, dass die Kapitalnutzungskosten unter anderem mit dem Realzins
ansteigen. Geht man — wie in Schema [2.1]dargestellt — davon aus, dass die Geldpolitik
Einfluss auf die Realzinsen nehmen kann, wirkt sich ein geldpolitischer Impuls daher
gemél Gleichung direkt auf die Kapitalnutzungskosten aus.

Um bei der Maximierung des Unternehmensmarktwerts ein Optimum zu errei-

chen, miissen die Kapitalnutzungskosten u. dem Grenzertrag des Kapitals entspre-

9Dies ist bspw. fiir die in der USA angewandte Praxis relevant, wo Hypothekenzinsen steuerab-
zugsfihig sind.
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chen. Ein gewinnmaximierendes Unternehmen wird daher seinen Kapitalstock durch
zusitzliche Investitionen so lange anpassen, bis sich Ertrag und Kosten der letzten
investierten Kapitaleinheit entsprechen. Veridnderungen der Kapitalnutzungskosten
bewirken eine Abweichung vom Optimum und rufen daher stets eine Anpassung
der Investitionen hervor. Vor diesem theoretischen Hintergrund ldsst sich nun der
dem Zinskanal zugrunde liegende Zusammenhang zwischen einer geldpolitisch in-
duzierten Zinsdnderung und dem Investitionsverhalten von Unternehmen konkret
darstellen: Ein Riickgang des Realzinses infolge einer expansiven Geldpolitik be-
wirkt gemaft Gleichung eine Senkung der Kapitalnutzungskosten, die in der Fol-
ge geringer sind als die Grenzproduktivitit des Kapitals. Unternehmen werden zur
erneuten Herstellung des Optimums mit einer Erhéhung des Kapitalstocks reagie-
ren, wodurch die Grenzproduktivitit des Kapitals abnimmt. Der Kapitalstock wird
so lange vergrofert, d.h. es werden so lange Investitionsgiiter gekauft, bis sich Ka-
pitalnutzungskosten und Grenzertrag des Kapitals entsprechen und damit erneut
ein Optimum erreicht ist. Die Kapitalnutzungskosten stellen damit vor dem Hinter-
grund dieses Modellrahmens die wichtigste Grofse dar, iiber welche die Geldpolitik
Einfluss auf die Investitionstétigkeit nehmen kann (Deutsche Bundesbank, [2002)).
Die Wirkungsweise des Zinskanals basiert auf einer Reihe teilweise sehr restrikti-
ver Annahmen, die zu einer Modellwelt mit nur zwei Vermdgenswerten und einem
Zinssatz fithren: Zum einen beruht der Zinskanal auf der Annahme perfekter Ka-
pitalmérkte, welche die Abstraktion von Friktionen und Informationsasymmetrien
ermoglicht. In einer derartigen Modellwelt besitzt das Theorem von Modigliani-Mil-
ler (1958)) Giiltigkeit, dessen zentrale Aussage darin besteht, dass Entscheidungen
iiber Faktornachfrage und -finanzierung aufgrund der Unabhéngigkeit der Kapital-
kosten von der Kapitalstruktur eines Unternehmens getrennt voneinander getroffen
werden konnen. Verschiedene Vermogenswerte und Finanzierungsformen stellen da-
her perfekte Substitute dar, wodurch im Rahmen des Zinskanals lediglich zwei Ver-
mogenswerte, namlich Geld und alle nicht-monetidren Vermogenswerte (,Bonds®),

beriicksichtigt werden.!® Die Substituierbarkeit unterschiedlicher Finanzierungsfor-

10Brunner und Meltzer| (1988) folgend kann der Begriff ,Bonds* so breit interpretiert werden, dass
er neben finanziellen auch reale Vermogenswerte umfasst. Dies impliziert nicht nur die perfekte
Substituierbarkeit aller finanzieller Vermdgenswerte, sondern zudem die perfekte Substituierbar-
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men impliziert, dass dem Bankensektor in der Argumentation des Zinskanals ledig-
lich eine passive Rolle zukommt, also keine separate Betrachtung des Kreditmarkts
erforderlich ist (Berk, [1998)).

Zum anderen geht der Zinskanal von lediglich einem Zinssatz aus, wobei die Argu-
mentation des Zinskanals — wie im Folgenden deutlich wird — die Annahme kurzfris-
tiger Preisrigiditdt sowie die Giiltigkeit der Erwartungshypothese der Zinsstruktur
impliziert. Im Rahmen des einfachen IS-LM-Modells ist zunéchst nicht ndher defi-
niert, ob der betrachtete Zinssatz den fiir die Geldnachfrage relevanten kurzfristigen
Zinssatz oder einen fiir Investitionsentscheidungen entscheidenden langfristigen Zins-
satz darstellt (Meltzer, [1995]). Grundsitzlich wird jedoch der langfristige Realzins
als entscheidende Determinante von Investitions- und Konsumentscheidungen be-
trachtet: Da Kapitalgiiter langfristige Vermogenswerte darstellen, deren kurzfristige
Anpassung nur zu hohen Kosten mdoglich ist, werden Investitionsentscheidungen un-
ter Beriicksichtigung der langfristigen Entwicklung getitigt. Die Vorstellung, dass
die Geldpolitik durch die Steuerung der kurzfristigen Nominalzinsen Einfluss auf die
langfristigen Realzinsen nehmen kann, ist somit entscheidend fiir die Wirkung geld-
politischer Impulse iiber den Zinskanal. Die Annahme kurzfristig rigider Preise ist zu-
ndchst eine grundlegende Voraussetzung fiir die Beeinflussung des Realzinses durch
die Geldpolitik. Unter dieser Annahme fiihrt eine geldpolitisch induzierte Anderung
des nominalen kurzfristigen Zinssatzes zu einer gleichgerichteten Reaktion des realen
kurzfristigen Zinssatzes. Fiir den Zusammenhang zwischen kurz- und langfristigen
Realzinsen ist schlieflich die Giiltigkeit der Erwartungshypothese der Zinsstruktur
erforderlich. Dieser Hypothese folgend entspricht der langfristige Zinssatz stets dem
Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen Zinssétze iiber den Anlagehorizont (Mis-
hkin, 1996).

Die der Argumentation des Zinskanals zugrunde liegenden Annahmen erlauben
es, die Wirkungsweise des Zinskanals, die sich — wie oben dargestellt — traditionell
auf die Eigenfinanzierung bezieht, auch ohne Weiteres auf die Kreditfinanzierung
zu iibertragen. Aufgrund der Annahme perfekter Substituierbarkeit von Vermogens-

werten und damit auch Finanzierungsformen spielt es keine Rolle, ob sich ein Un-

keit zwischen finanziellen und realen Vermogenswerten.
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ternehmen am Kapitalmarkt oder iiber Bankkredite finanziert, und der im Rahmen
des Zinskanals betrachtete Zinssatz kann ebenso als Kreditzins interpretiert wer-
den. In der auf die Kreditfinanzierung iibertragenen Interpretation des Zinskanals
fiihrt ein expansiver geldpolitischer Impuls iiber sinkende Refinanzierungskosten der
Geschiftsbanken zu einer gleichgerichteten Wirkung auf die Bankkreditzinsen, wor-
authin in der Folge die Kreditvergabe zunimmt. Dadurch steigt die kreditfinanzier-
te Investitions- und Konsumgiiternachfrage und letztlich die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und Produktion. Gerade in Bezug auf die geldpolitische Transmission
im Euroraum, wo die bankbasierte Finanzierung im Vergleich zur marktbasierten
Finanzierung einen gréfseren Stellenwert einnimmt als bspw. in den USA, erfolgt
die Darstellung der Funktionsweise des Zinskanal typischerweise (auch) fiir den Fall
der Kreditfinanzierung.'! Entscheidend fiir den Wirkungsmechanismus fiir den Fall
der Kreditfinanzierung ist dabei die Vorstellung, dass eine geldpolitisch induzierte
Zinssenkung vollstindig an die Bankkreditzinsen weitergegeben wird.

Trotz der teilweise sehr restriktiven, in der Empirie zum Grofteil nicht zu bestéti-
genden Annahmen, wird dem Zinskanal eine hohe Bedeutung bei der Ubertragung
geldpolitischer Impulse im Euroraum zugesprochen.!? In groken, 6konometrisch fun-
dierten Makromodellen, die von Zentralbanken fiir Prognosen und Analysen genutzt
werden — wie bspw. das Area-Wide-Model der EZB, das Quarterly-Model der BoE
oder das FRB/US-Model der Fed — stellt der den Zinskanal verkérpernde Kapital-
kosteneffekt dementsprechend einen wichtigen Bestandteil dar (Boivin et al., 2010,
S. 10). Im Area-Wide-Model der EZB bildet der Kapitalkosteneffekt sogar den ent-
scheidenden Meachnismus fiir die Beeinflussung der aggregierten Gesamtnachfrage
durch die Geldpolitik: “This equation, via the cost of capital variable, provides the
main channel through which interest rates affect aggregate demand in the model.“
(Fagan et al., 2005 S. 46).

Die Einschitzung, dass dem Zinskanal in der geldpolitischen Transmission im Eu-
ro-Wéhrungsgebiet die wichtigste Rolle zukommt, wird unter anderem durch umfang-

reiche empirische Untersuchungen des Forschungsnetzwerks Monetary Transmission

HSiehe bspw. [EZB| (2010c, S. 64).
1280 heiflt es bspw. in einem Monatsbericht der EZB: ,Im Eurogebiet insgesamt spielt der klassische
Zinskanal die Hauptrolle bei der Transmission (EZB) [2008b], S. 63).
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Network (MTN) bestétigt, das zu Beginn der EWU durch das Eurosystem ins Leben
gerufen wurde.'® In einigen Euro-Lindern lisst sich die geldpolitische Transmission
sogar nahezu ausschlieflich mit dem Zinskanal erkldren, wie bspw. aus der Analy-
se von |Angeloni et al| (2003b) hervorgeht.!* Neuere Ergebnisse von Gropp et al.
(2007) weisen zudem darauf hin, dass die Entwicklungen des Finanzsystems in den
letzten Jahren — die grofere Marktorientierung der Banken sowie der Trend zu Fi-
nanzinnovationen — dazu gefiihrt haben, dass im Euroraum die Weitergabe von Leits-
zinsdnderungen auf die Bankzinsen stérker und schneller verlduft. Einigkeit besteht
aber auch dariiber, dass sich mit Hilfe des Zinskanals nicht die gesamten kurz- und
mittelfristigen Auswirkungen geldpolitischer Impulse auf die Realwirtschaft erkla-
ren lassen, sondern dass neben dem Zinskanal auch andere, komplementir wirkende
Mechanismen von Bedeutung sind (Deutsche Bundesbank, [2002)).

Etwa ab den 1970er Jahren kam von einigen Autoren, darunter Brunner und Melt-
zer| (1988)), Bernanke und Blinder (1988) oder Meltzer| (1995), Kritik am Zinskanal
auf, der bis zu diesem Zeitpunkt die Diskussion des Transmissionsprozesses domi-
nierte. Insbesondere merken Kritiker an, dass dieser Ansatz wichtige Figenschaften
des Transmissionsprozesses nicht beriicksichtige und bewerten die Beschreibung der
geldpolitischen Transmission mit Hilfe lediglich eines Zinssatzes und zweier Vermo-
genswerte als zu restriktiv und mechanisch. Anders als im Zinskanal dargestellt,
reagiert in der Realitdt nicht nur ein Zinssatz, sondern eine Vielzahl relativer Preise
auf einen geldpolitischen Impuls. Dariiber hinaus fiihrt die Beriicksichtigung lediglich
zweier Vermogenswerte sowie die Annahme perfekter Substitute dazu, dass fiir den
Transmissionsprozess entscheidende Zusammenhénge in Bezug auf den Kreditmarkt
vernachlissigt werden. Insbesondere aus dieser kritischen Sichtweise gegeniiber dem
Zinskanal heraus entwickelten sich weitere Ansétze zur Erklarung der geldpolitischen

Transmission, die in den folgenden Abschnitten dargestellt werden.

13Das MTN wurde im Jahr 1999 eingerichtet, um die Transmission geldpolitischer Impulse im Eu-
roraum zu erforschen. Um die Bedeutung des Zinskanals in der geldpolitischen Transmission im
FEuroraum zu analysieren wurde insbesondere untersucht, inwieweit sich die Reaktion des BIP
auf einen geldpolitischen Schock durch die zinssensitiven Komponenten des BIP — Investitions-
ausgaben und Ausgaben fiir langlebige Konsumgiiter — erklaren lédsst. Die einzelnen empirischen
Studien des Netzwerks finden sich in |Angeloni et al.| (2003a).

14 Moreover, in a group of countries, accounting for about 15% of the euro area GDP, the IRC is
unambiguously the dominant channel.* (Angeloni et al.l 2003b}, S. 44).
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2.1.2 Vermogenspreiskanal

Wiéhrend der Zinskanal lediglich einen einzigen Vermogenspreis in Form eines einheit-
lichen Zinssatzes beriicksichtigt, betonen Vertreter des Monetarismus die Bedeutung
verschiedener Vermogenspreise in der geldpolitischen Transmission. Der monetaris-
tischen Vorstellung folgend basiert die Ubertragung eines geldpolitischen Impulses
auf der Anpassung einer Vielzahl relativer Vermdogenspreise — von Wertpapieren,
Aktien und anderen Vermogenswerten — sowie der Verdnderung des Vermogens der
Marktteilnehmer (Meltzer, [1995). Von Bedeutung sind insbesondere zwei Mechanis-
men, welche die Wirkung von Vermogenspreisidnderungen zum einen auf Investitio-
nen (Tobin‘s q-Ansatz) und zum anderen auf Konsumausgaben (Vermogenseffekte)

beriicksichtigen.'s

Tobin‘s q-Ansatz

Auf Grundlage der von [Tobin| (1969)) entwickelten g-Theorie, die einen Zusammen-
hang zwischen der Entwicklung am Aktienmarkt und der Investitionstatigkeit her-
stellt, kann die Wirkung eines geldpolitischen Impulses auf die Realwirtschaft iiber
eine Verdnderung der Bewertung des Realkapitals eines Unternehmens erklirt wer-
den. Die von Tobin| (1969) definierte Kennzahl g setzt den Kapitalwert eines Unter-
nehmens ins Verhéltnis zu dessen Wiederbeschaffungskosten. Dieser Zusammenhang

lasst sich darstellen als

(2.4)

wobei MW fiir den Marktwert des Kapitalbestands eines Unternehmens und W K
fiir die Wiederbeschaffungskosten aller Vermogenswerte steht (Tobin) 1969, S. 21).
Nimmt die Kennzahl einen Wert grofer Eins an, liegt der Marktwert des Unterneh-
mens iiber der Summe seines Vermdgens. Ein Unternehmen kann in dieser Situation

bei einer Kapitalerh6hung durch die Emission von Aktien relativ hohe Preise, bezo-

5Einen ausfiihrlicheren Uberblick iiber die Rolle der Vermdogenspreise in der Geldpolitik bietet
Mishkin| (2001).
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gen auf die Kosten neuer Anlagen, erzielen. Ein relativ hoher Marktwert eines Unter-
nehmens kann folglich Investitionsanreize bewirken, da eine relativ geringe Ausgabe
von Eigenkapital die Durchfithrung relativ hoher Investitionen ermdglicht. Im Ge-
genteil bestehen geringe Investitionsanreize fiir ein Unternehmen, dessen Marktwert
im Verhéltnis zu den Kapitalkosten klein ist (q < 1).

Unter Verwendung von Tobin‘s q lisst sich die Ubertragung eines expansiven

geldpolitischen Impulses auf die Realwirtschaft folgendermafen darstellen:

M*t= P, t=qt=11T=Y 1= P (2.5)

Ein expansiver geldpolitischer Impuls resultiert dabei zunéchst in einer zuneh-
menden Attraktivitdt von Aktien im Verhé&ltnis zu festverzinslichen Wertpapieren,
da die Rendite festverzinslicher Wertpapiere infolge eines geldpolitisch induzierten
Zinsriickgangs abnimmt. Die steigende Nachfrage nach Aktien bewirkt in der Folge
einen Anstieg der Aktienkurse P, und vergrofert den Marktwert von Unternehmen
im Verhéltnis zu deren Wiederbeschaffungskosten, was sich in einem Anstieg von
q widerspiegelt (¢ > 1). Dies fiihrt schlieflich zu einer Zunahme der Investitions-
téatigkeit, die sich in einer hoheren Produktion Y und langfristig in einem hoéheren
Preisniveau P niederschliagt (Mishkin, [1996] S. 7).

Da der Vermdégenspreiskanal eine weite Definition von Realkapital erlaubt, lésst
sich die dargestellte Argumentation in gleicher Weise auf Immobilien, also auf nicht
am Aktienmarkt gehandeltes Realkapital, iibertragen. Tobins‘ q wird in diesem Zu-
sammenhang interpretiert als das Verhéltnis zwischen Bestandswohnungspreis — dem
Preis fiir vorhandene Immobilien — und Neubaukosten. Ein expansiver geldpolitischer
Impuls fiithrt aufgrund gesunkener Wohnungsbauzinsen zu einem Anstieg der Nach-
frage nach Immobilien und lésst die Preise bestehender Immobilien ansteigen. Der
resultierende Anstieg von ¢ erhdht die Attraktivitdt von Investitionen in Immobili-
en und bewirkt eine Zunahme der Investitionstatigkeit, die sich schlieflich auf die

aggregierte Nachfrage tibertrigt (Mishkin, (1996, S. 8).
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Vermogenseffekte

Ein alternativer geldpolitischer Ubertragungsweg, der ebenfalls iiber die Verinde-
rung von Vermdgenspreisen argumentiert, stellt den Effekt einer Vermogensinderung
auf den Konsum privater Haushalte in den Mittelpunkt. Fin expansiver geldpoliti-
scher Impuls fiihrt dabei zundchst ebenfalls zu einem Anstieg der Nachfrage nach
Aktien und zu einer Erh6hung der Aktienpreise P;. Die mit dem Vermogenspreisan-
stieg verbundene Erhohung des Gesamtvermdgens W privater Haushalte resultiert
schlieflich in einem Anstieg der Konsumausgaben und der aggregierten Nachfrage

(Mishkin [1996, S. 8).

M*t= P, t=W1t=C1=Y 1= P (2.6)

Theoretischer Hintergrund dieser Argumentation ist die auf [Modigliani (1971))
zuriickgehende Lebenszyklus-Hypothese. In seinem Modell sind Konsumausgaben
determiniert durch die Ressourcen, die dem Konsumenten iiber seine gesamte Le-
benszeit zur Verfiigung stehen, und die sich aus Human- und Realkapital sowie
finanziellem Vermogen — wozu insbesondere Aktien gehdren — zusammensetzen. Ein
Anstieg der Aktienpreise erh6ht den Wert des finanziellen Vermdgens des Konsumen-
ten und damit die Ressourcen, die ihm iiber seine Lebenszeit zur Verfiigung stehen.
Folglich steigen die Konsumausgaben des Konsumenten infolge einer Erhéhung der
Aktienpreise.

Die Argumentation lasst sich analog auf Immobilen- und Grundstiickspreise iiber-
tragen. Da Immobilien und Grundstiicke ebenfalls eine wichtige Komponente des
Vermogens darstellen, fiihrt ein Anstieg von Immobilien- und Grundstiickspreisen
in gleicher Weise zu einer Zunahme des Vermogens und bewirkt einen Anstieg der

Konsumausgaben und der aggregierten Nachfrage (Mishkin) 1996, S. 8).

Empirische Uberpriifungen deuten darauf hin, dass der Vermogenspreiskanal im
Vergleich zum Zinskanal eine eher untergeordnete Rolle spielt. In Bezug auf die

Wirkung von Vermogenseffekten auf den Konsum zeigen die Ergebnisse mehrerer
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Studien, darunter Catte et al.| (2004), |Case et al.| (2005) und Sousa, (2010)), dass
Verdnderungen der Immobilienpreise zwar einen gréfseren Einfluss auf den Konsum
privater Haushalte nehmen als Verdnderungen der Aktienpreise, die Effekte aber ins-
gesamt schwach ausgeprégt sind. Die Ergebnisse von Catte et al.| (2004) zeigen bspw.
fiir die Lander Frankreich, Deutschland, Ttalien und Spanien marginale Konsumquo-
ten mit Werten zwischen 0,01 und 0,02 Prozent sowohl in Bezug auf finanzielles
als auch Immobilienvermdégen, d.h. ein Anstieg des Vermogens um 100 Euro bewirkt
einen Konsumanstieg von lediglich ein bis zwei Euro. Fiir das Vereinigte Konigreiche
ergibt sich immerhin eine marginale Konsumquote von 0,07 Prozent in Bezug auf
Immobilienvermoégen und 0,04 Prozent in Bezug auf finanzielles Vermdogen ergibt.

Daneben deuten Untersuchungen darauf hin, dass Vermogenseffekte in einzelnen
Landern sehr heterogene Auswirkungen haben kénnen. Dies zeigen bspw. Chirin,
ko et al.| (2008)), die neben den Auswirkungen von Vermdgenspreisschocks auf die
Konsumausgaben privater Haushalte auch die Auswirkungen von Vermd&genseffekten
auf Investitionsausgaben von Unternehmen analysieren. Dabei sind Immobilienpreis-
schocks von gréfserer Bedeutung fiir Landern, in denen Hauseigentum weit verbreitet
ist. In gleicher Weise sind die Auswirkungen von Aktienpreisschocks grofer, wenn
bspw. Unternehmen stérker von der Finanzierung am Aktienmarkt abhangig sind.
Chirinko et al.| (2008) fithren die heterogene Wirkungsweise von Verméogenseffekten
daher auf Unterschiede in der Finanzstruktur der einzelnen Lander zuriick.

Da fiir Unternehmen im Euroraum —im Gegensatz zu Unternehmen in den USA —
die Bankenfinanzierung von groferer Bedeutung ist als die kapitalmarktbasierte Fi-
nanzierung, ist es einleuchtend, dass Vermogenseffekte im Euroraum eine vergleichs-
weise unbedeutende Rolle spielen. In dem Mafe, in dem sich Vermdégenspreisinde-
rungen auf die Werte von Sicherheiten auswirken, konnen Vermogenseffekte jedoch
auch bei der Bankenfinanzierung eine wichtige Rolle spielen. Dieser Zusammenhang

wird in Abschnitt 2.2.T] ndher beleuchtet.

2.1.3 Wechselkurskanal

Der Wechselkurskanal kann als die internationale Variante des Zinskanals betrachtet

werden. Die theoretische Wirkungsweise der Geldpolitik tiber diesen Kanal lasst sich
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anhand der Wirkungskette 2.7 erldutern: Ein expansiver geldpolitischer Impuls fiihrt
dabei zunéchst zu einem Riickgang der Realzinsen im Inland, wodurch Investitionen
in heimische Vermogenswerte relativ zu Investitionen in ausldndische Vermogenswer-
te an Attraktivitdt verlieren. Der resultierende Nachfrageriickgang nach heimischer
Wihrung bewirkt einen Angebotsiiberschuss an Inlandswahrung am Devisenmarkt
und fiihrt zu einer Abwertung der heimischen Wahrung und damit zu einem sinken-
den Wechselkurs WK (in Mengennotierung). Da infolge der Abwertung inléndische
Giiter im Verhéltnis zu Giitern des Auslands kostengiinstiger werden, verbessert sich
die Wettbewerbsfdhigkeit des Inlands. Dies fiithrt zum einen zu einem Anstieg des
Exportvolumens, da die Auslandsnachfrage nach den relativ giinstigeren Produkten
des Inlands zunimmt. Dariiber hinaus bedeutet die relative Teuerung ausléandischer
Giiter tendenziell einen Riickgang der Importe, da Inlinder aufgrund der relativ
teuren ausldndischen Giiter ihre Nachfrage verstiarkt auf inldndische Giiter richten.
Beide Effekt bewirken eine Zunahme der Nettoexporte NX und fithren damit zu
einem Anstieg der aggregierten Nachfrage, der letztendlich in einem Preisauftrieb
resultiert. Dieser wird zusétzlich durch den Preisanstieg der Importe von Vor- und
Endprodukten, die nicht (sofort) durch andere Giiter substituiert werden konnen,

verstarkt.

M?t=i,l=WK|=NX1T=Y 1= P (2.7)

Einen theoretischen Hintergrund fiir die Ubertragung geldpolitischer Impulse im
Rahmen des Wechselkurskanals bietet die ungedeckte Zinsparitit, wonach die Dif-
ferenz zwischen in- und ausldndischem Nominalzinsen der erwarteten Verdnderung
des Wechselkurses iiber dem Anlagezeitraum entspricht, so dass ein Anleger indiffe-
rent zwischen einer Anlage im In- oder Ausland ist. Das grundlegende Modell fiir
die Analyse geldpolitisch induzierter Wechselkurseffekte stellt daher die um die Zin-
sparitit erweiterte Version des IS-LM-Modells fiir eine offene Volkswirtschaft nach
Mundell (1963) und Fleming| (1962) dar. Empirisch 14sst sich die Zinsparitit jedoch

nicht stichhaltig belegen, was unter anderem auf die Existenz zeitvariabler Risiko-
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pramien — bspw. fiir Wechselkurs- oder Liquiditatsrisiken — und Prognosefehler bei
rationalen Erwartungen zuriickzufiihren ist (Deutsche Bundesbank, [2005]).

Auch in der Praxis sind die Auswirkungen von Leitzinsdnderungen auf den Wech-
selkurs schwer abschétzbar, da der Wechselkurs — neben der Verdnderung von Zins-
siatzen — durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst wird. Dies erschwert eine
Beurteilung der Wirksamkeit der Geldpolitik iiber den Wechselkurskanal. Einigkeit
herrscht dariiber, dass der Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft einen entscheidenden
Faktor in Bezug auf die Bedeutung des Wechselkurskanals im Transmissionsprozess
darstellt.'® Keine einheitlichen Ergebnisse zeigen hingegen empirische Untersuchun-
gen beziiglich der Bedeutung des Wechselkurskanals in der geldpolitischen Transmis-
sion im Euroraum. So kénnen die auf Basis eines VAR gewonnenen Ergebnisse von
Mojon und Peersman| (2001) die Existenz eines Wechselkurskanals fiir die damali-
gen Lénder des EWS — in Bezug auf den Zeitraum 1980 bis 1998 — nicht bestdtigen.
Hingegen kommen van Els et al.| (2001) — unter Verwendung von EWU-Lénderda-
ten im Zeitraum 1991 bis 1999 — zu dem Ergebnis, dass der Wechselkurskanal eine
dominante Rolle im Transmissionsmechanismus einnimmt.!” [Boivin et al.| (2008)) zei-
gen, dass die Bedeutung des Wechselkurskanals mit Beginn der EWU im Vergleich
zur Zeit des EWS an Bedeutung gewonnen hat und zudem die Wirkung des Wech-
selkurskanals in den einzelnen Lindern einheitlicher ausfillt.'® Insgesamt wird der
Euroraum jedoch als ein relativ geschlossener Wirtschaftsraum betrachtet, so dass
dem Wechselkurskanal im Vergleich zu den inldndischen Transmissionskanilen eine

geringere Bedeutung beigemessen wird (EZB, 2002, |Angeloni et al., |2003c).

Die in diesem Abschnitt dargestellten Transmissionskanéile, die auf der Annahme
perfekter Kapitalmérkte basieren, dominierten bis in die 1970er Jahre die Diskussion
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus. In den folgenden Jahren kam gegen-

iiber dieser Sichtweise des Transmissionsmechanismus, die dem Finanzsektor auf-

1680 zeigt bspw. Smets| (1995)), dass Wechselkurseffekte in Volkswirtschaften mit niedrigem Offen-
heitsgrad geringer ausfallen als in Volkswirtschaften mit hohem Offenheitsgrad.

In der auf einem Skonometrischen Makromodell basierenden Simulation von van Els et al.| (2001)
war der Wechselkurskanal in den ersten zwei Jahren nach einem geldpolitischen Schock der
bedeutendste Kanal, ab dem dritten Jahre dominierte hingegen der Zinskanal.

18Die von Boivin et al.| (2008) verwendeten Daten umfassen den Zeitraum 1. Quartal 1980 bis 3.
Quartal 2007.
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grund der Annahme perfekter Kapitalmérkte lediglich eine indirekte Rolle beimisst,
zunehmend Kritik auf. Hervorgerufen wurden die Zweifel an der alleinigen Wirkung
geldpolitischer Impulse iiber die neoklassischen Transmissionkanile vor allem durch
Unstimmigkeiten zwischen den Ergebnissen empirischer Analysen auf der einen Seite
und den hinter den Transmissionskanilen stehenden theoretischen Uberlegungen auf
der anderen Seite. Insbesondere lief sich das in empirischen Uberpriifungen gefun-
dene Ausmafs der makrookonomischen Reaktionen auf einen geldpolitischen Schock
nicht allein mit Hilfe der traditionellen Kanile begriinden: [Bernanke und Gertler
(1995) fithren bspw. an, dass sich infolge einer relativ kleinen geldpolitischen Zins-
anderung vergleichsweise grofe realwirtschaftliche Effekte beobachten lassen, welche
die — basierend auf Schitzungen der Zinselastizitdt von Investition und Konsum —
zu erwartenden Effekte erheblich iibersteigen. Mit dem Ziel, die Unstimmigkeiten
zwischen Empirie und Theorie zu erkliaren, 16sten sich nachfolgende theoretische For-
schungsarbeiten daher von der Annahme vollkommener Finanzmirkte und beriick-
sichtigten in ihrem Modellrahmen stattdessen Friktionen an den Finanzmarkten.
Die Vertreter dieses alternativen Ansatzes bezeichnen ihre Sichtweise, welche die
Bedeutung des Finanzsektors bei der Ubertragung geldpolitischer Impulse explizit
beriicksichtigt, auch als ,credit view", wihrend sie in Abgrenzung dazu die Trans-
missionskanile, die auf der Annahme perfekter Kapitalméarkte basieren, als ,money

view* betiteln.!?

2.2 Kreditkanal

Die Aufgabe der Annahme perfekter Kapitalmérkte fiihrt zu einer Modellwelt, in
der das Theorem von Modigliani-Miller (1958) seine Giiltigkeit verliert. Wahrend im
Rahmen der neoklassischen Transmissionskanile dem Modigliani-Miller-Theorem fol-
gend weder die Finanzierungsform noch die finanzielle Lage der Kreditnehmer Aus-
wirkungen auf die Investitionsentscheidungen privater Haushalte und Unternehmen

haben, geht der als Kreditkanal oder ,credit view” bezeichnete Ansatz*® davon aus,

19Fine Darstellung beider Sichtweisen bietet bspw. Hubbard (1994).
20Der Begriff des Kreditkanals bezieht sich dabei nicht auf einen einzelnen Transmissionskanal,
sondern umfasst verschiedene Ansétze, welche den geldpolitischen Ubertragungsweg vor dem
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dass alternative Finanzierungsformen unvollkommene Substitute darstellen und die
Kreditvergabe durch die Vermogenssituation von sowohl Kreditnehmern als auch
Kreditgebern beeinflusst werden kann. Zudem kommt, aufgrund von Friktionen an
den Mérkten, den Banken eine besondere Rolle im Transmissionsprozess zu.

Friktionen an den Kapitalmérkten, die bspw. durch Informationsasymmetrien zwi-
schen Kreditnehmern und Kreditgebern hervorgerufen werden, fiihren dazu, dass die
Kosten externer Finanzierung am Aktien- oder Anleihenmarkt die Kosten interner
Mittelbeschaffung — durch die Einbehaltung von Gewinnen — iibersteigen. Diese auch
als externe Finanzierungspramie bezeichneten Zusatzkosten externer Finanzierung
spiegeln die mit einer Prinzipal-Agenten-Beziehung verbundenen Kosten wider, die
bspw. durch Moral Hazard oder Adverse Selektion entstehen. Im Rahmen des Kredit-
kanals wird beriicksichtigt, dass ein geldpolitischer Impuls die externe Finanzierungs-
pramie und damit die Finanzierungskosten privater Haushalte und Unternehmen
beeinflussen kann. Der Kreditkanal stellt damit einen zusitzlichen Ubertragungs-
weg dar, iiber den die Geldpolitik — neben der Verdnderung von Zinssidtzen und
Vermogenspreisen — auf die Kreditvergabe Einfluss nehmen kann. Einige Vertreter
des ,credit view" betrachten den Kreditkanal dabei nicht als unabhingig wirkenden
Transmissionskanal, sondern sehen diesen vielmehr als einen Mechanismus, der die
neoklassischen Transmissionskanile ergénzt (Bernanke und Gertler, 1995).

Im folgenden werden drei verschiedene, teilweise verkniipfte Ansétze beschrieben,
die sich unter dem Begriff des Kreditkanals in der Literatur entwickelt haben. Im
Mittelpunkt des auch als Kreditkanal im weiteren Sinne bezeichneten Bilanzkanals?!
stehen dabei die Auswirkungen der Finanz- bzw. Vermdgenslage des Kreditnehmers
auf die Bankkreditvergabe, wihrend der Bankkreditkanal?? — auch als Kreditkanal
im engeren Sinne bezeichnet — die besondere Rolle der Banken bei der Kreditverga-
be in den Vordergrund stellt. Verkniipft mit dem Bankkreditkanal ist der auf ver-
gleichsweise jiingere Forschungsarbeiten zuriickgehende Bankkapitalkanal, der den

Zusammenhang zwischen Eigenkapitalposition der Bank und der Bankkreditvergabe

Hintergrund unvollkommener Méarkte beschreiben.

2In der englischsprachigen Literatur wird der Bilanzkanal mit den Begriffen ,balance sheet chan-
nel“ oder ,broad credit channel“ bezeichnet.

22In der englischsprachigen Literatur sind die Begriffe ,bank lending channel® und ,narrow credit
channel“ fiir den Bankkreditkanal gebrauchlich.
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behandelt.

2.2.1 Bilanzkanal

Der insbesondere auf die Arbeit von Bernanke und Gertler| (1989) zuriickgehen-
de Bilanzkanal beschreibt, wie geldpolitische Impulse infolge der Beeinflussung der
finanziellen Situation der Kreditnachfrager verstirkt werden kénnen, wobei der Bi-
lanzkanal, wie Bernanke und Gertler| (1995) darstellen, sowohl fiir private Haushalte
als auch fiir Unternehmen Giiltigkeit besitzt. Im Mittelpunkt des Bilanzkanals steht
der von Bernanke und Gertler| (1989) im Rahmen eines neoklassischen Wachstums-
modells dargestellte Zusammenhang, dass ein Anstieg des Eigenkapitals des Kre-
ditnachfragers mit einem Riickgang der externen Finanzierungsprédmie verbunden
ist. Da die Hohe der externen Finanzierungspriamie Auswirkungen auf die Kredit-
konditionen hat, denen sich der potentielle Kreditnehmer gegeniiber sieht, konnen
Verdnderungen der Finanzsituation des Kreditnachfragers auf diese Weise auf die
Investitions- und Ausgabenentscheidungen wirken. In dem Mafe, in dem die Geld-
politik auf die Finanzsituation des Kreditnachfragers wirkt, kann sie — aufgrund der
resultierenden Verdnderung der externen Finanzierungsprdmie — eine Wirkung auf
die Kreditvergabe erzielen, die iiber den allein durch die geldpolitisch induzierte
Zinsdnderung erzeugten Effekt hinausgeht (Bernanke und Gertler, 1995)). Diese Ver-
starkung eines geldpolitischen Impulses durch eine Verdnderung des Reinvermdgens
der Kreditnehmer wurde von Bernanke et al. (1996) als ,finanzieller Akkzelerator*
definiert.

Bernanke und Gertler| (1995) zeigen zwei Moglichkeiten auf, wie die Geldpolitik
auf die Eigenkapitalposition des Kreditnehmers Einfluss nehmen kann: Zum einen
kann die Geldpolitik auf die Vermogenswerte, zum anderen auf die Zahlungsstrome
des Kreditnehmers wirken und damit direkt dessen Finanzsituation beeinflussen. Die
aus diesen beiden Mdglichkeiten resultierenden Ubertragungswege des Bilanzkanals
sind in den Wirkungsketten [2.8 und 2.9 abgebildet.

Der Wirkungskette folgend ist ein expansiver geldpolitischer Impuls iiber den
in Darstellung beschriebenen Vermdogenspreiskanal mit einem Anstieg des Ver-

mogens W des Kreditnachfragers verbunden. Der Vermogensanstieg kann sich in

27



2. THEORETISCHE TRANSMISSIONSKANALE DER GELDPOLITIK

der Folge auf zweierlei Arten auf die externe Finanzierungspriamie FF P auswir-
ken: Zum einen ermdglicht der Vermogensanstieg dem Kreditnachfrager einen ho-
heren Eigenkapitaleinsatz in seinem Investitionsprojekt, was eine Minderung des
Moral-Hazard-Problems der Bank bedeutet: Da ein hohes eingesetztes Eigenkapital
im Falle eines Misserfolgs im Verlust des eigenen Vermdgens resultiert, fiihrt ein
steigender Eigenkapitalanteil zu einer Reduktion des Anreizes, in riskante Projekte
zu investieren. Zum anderen bedeutet ein hoheres Vermogen des Kreditnehmers eine
Senkung der Kosten Adverser Selektion, da héhere Sicherheiten des Kreditnehmers
den Schaden des Kreditgebers im Verlustfall begrenzen. Infolge der Reduktion von
Adverser Selektion und Moral Hazard verringert sich wiederum die Risikoprimie, die
der Kreditgeber zur Absicherung gegen einen moglichen Kreditausfall fordert. Dies
bedeutet eine Senkung der externen Finanzierungsprimie, wodurch Investitionsvor-
haben giinstiger umgesetzt werden kénnen und die Kreditnachfrage K R ansteigt.
Schliefslich steigert die damit verbundene Erhohung der Investitions- und Konsum-
ausgaben die aggregierte Nachfrage und die Produktion, was mittelfristig in einem

Preisanstieg resultiert (Mishkin| 1996, S. 10f.).

M*t=W1t= EFP |= KR1t=I1I1=Y 1= P (2.8)

Wie dargestellt wurde, ist die Wirkungsweise des Bilanzkanals eng verkniipft mit
dem Vermogenspreiskanal. Die Kosten externer Finanzierung, denen sich ein Kredit-
nehmer gegeniiber sieht, konnen daher durch eine Vielzahl von Vermogenswerten,
aus denen sich das Vermdgen W von Haushalten und Unternehmen zusammensetzt,
beeinflusst werden. So kann bspw. auch ein Immobilienpreisanstieg den Wert der
verfiigbaren Sicherheiten eines privaten Haushalte erhhen und auf diese Weise zu
giinstigeren Kreditkonditionen beitragen (Boivin et al., 2010).

Die Wirkungskette bildet ab, wie die Geldpolitik des Weiteren durch eine
Verdnderung der Zahlungsstrome des Kreditnachfragers dessen finanzielle Position

und damit die externe Finanzierungspramie beeinflussen kann:
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M?t=il=CF1t= FFP|l=KR1t=I11=Y1=P? (2.9)

Dabei fiihrt der aus einer expansiven Geldpolitik resultierende niedrigere Nomi-
nalzins ¢ zundchst zu einem geringeren Schuldendiensts fiir kurzfristige Schuldtitel.
In der Folge erhohen sich die Zahlungsstrome C'F' des Unternehmens, wodurch ihm
letztendlich aufgrund des damit verbundenen hoheren Gewinns mehr Eigenmittel
zur Verfiigung stehen. Dadurch kann das Unternehmen den Anteil der externen Fi-
nanzierung senken, was — analog zu der obigen Erlduterung — zu einer Abnahme der
externen Finanzierungspriamie fiihrt. Im Unterschied zur Argumentation des tradi-
tionellen Zinskanals, bei dem iiber den realen Zinssatz argumentiert wird, wird der
Cashflow eines Unternehmens durch den nominalen Zinssatz beeinflusst. Da sich
dariiber hinaus typischerweise Zinszahlungen fiir kurzfristige Schuldtitel am stérks-
ten auf den Cashflow auswirken, ist fiir diesen geldpolitischen Ubertragungsweg der
kurzfristige und nicht der langfristige Zinssatz relevant (Boivin et al.l 2010).

Existierende empirische Untersuchungen zeigen kein einheitliches Ergebnis beziig-
lich der Existenz oder der Bedeutung eines Bilanzkanals. Wie |Angeloni et al.| (2003b))
fiir die Lander des Euroraums darstellen, variiert die Bedeutung des Bilanzkanals
in der geldpolitischen Transmission von Land zu Land und ist in den meisten Fél-
len nicht eindeutig zu bewerten. Landerspezifische Unterschiede zeigen bspw. auch
die Ergebnisse von lacoviello und Minetti (2008), welche die Existenz von Bilanz-
und Bankkreditkanal in Deutschland, Finnland, Grofbritannien und Norwegen un-
tersuchen. lacoviello und Minetti (2008) fiihren die Heterogenitidt der Ergebnisse
in Bezug auf den Bilanzkanal insbesondere auf institutionelle Unterschiede an den
Immobilienmérkten der einzelnen Lander zuriick, die wiederum in heterogenen Ver-
mogenseffekten in einzelnen Lindern resultieren.

Dariiber hinaus haben Finanzinnovationen in der jiingeren Vergangenheit zu struk-
turellen Verinderungen gefiihrt, die sich auch auf die Ubertragung geldpolitischer
Impulse auswirken konnen. Auf der einen Seite ist vor dem Hintergrund neuer In-

strumente zur Bonitidtsbeurteilung der Kreditnehmer, die den Banken durch die
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Einfiihrung strukturierter Kreditprodukte zur Verfiigung stehen, mit einer gerin-
geren Bedeutung des Bankbilanzkanals zu rechnen, da eine hohere Verfiigbarkeit
von Informationen beziiglich der Kreditwiirdigkeit der Kreditnehmer zu einer Sen-
kung der externen Finanzierungspramie beitragt. Auf der anderen Seite konnte der
Bilanzkanal jedoch auch an Bedeutung gewonnen haben, da marktwertorientierte
Bewertungsstandards in Kombination mit Instrumenten zum Kreditrisikotransfer,
die zu einer Verbesserung der Liquiditdt sowie einer kontinuierlicheren Bepreisung
von Kreditmarktprodukten fiihren, zu einer hoheren Sensibilitéit der externen Finan-
zierungspramie gegeniiber der Geldpolitik beitragen kénnten. Vor dem Hintergrund
dieser Entwicklungen kommt auch die EZB| (2008d) zu keiner eindeutigen Einschét-

zung der Bedeutung des Bankbilanzkanals in der geldpolitischen Transmission.

2.2.2 Bankkreditkanal

Neben der im Rahmen des Bankbilanzkanals dargestellten Beeinflussung der exter-
nen Finanzierungsprimie durch eine Verdnderung der Finanzsituation des Kredit-
nachfragers kann die Geldpolitik auch durch eine Beeinflussung des Kreditangebots
der Banken auf die externe Finanzierungspramie und damit Investitions- und Kon-
sumausgaben wirken. Diesen Zusammenhang beschreibt der Bankkreditkanal, der
die spezielle Rolle der Banken bei der Kreditvergabe in den Mittelpunkt der Ana-
lyse geldpolitischer Ubertragungswege stellt. Die besondere Stellung der Banken
griindet sich darauf, dass Banken auf die Losung der mit asymmetrischen Informa-
tionen verbundenen Probleme in unvollkommenen Méarkten spezialisiert sind. Dabei
wird angenommen, dass einige Kreditnehmer — insbesondere kleine Unternehmen
— keinen Zugang zum Kapitalmarkt haben und daher auf die Bankenfinanzierung
angewiesen sind (Bernanke und Gertler} 1995).

Die Idee des Bankkreditkanals geht zuriick auf |Bernanke und Blinder| (1988), die
das neoklassische IS-LM-Modell um einen Markt fiir Bankkredite erweitern und
damit von der im IS-LM-Modell verankerten Annahme der vollkommenen Substi-
tuierbarkeit verschiedener Vermogenswerte abweichen kénnen. Die Autoren gehen
stattdessen davon aus, dass sowohl fiir Bankkredite als auch fiir Bankdepositen keine

vollkommenen Substitute existieren. Aus dieser Annahme leiten sie die dem Bankkre-
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ditkanal zugrunde liegende Vorstellung ab, dass ein geldpolitisch induzierter Abzug
von Einlagen eine passivseitige Beschrinkung der Ausweitung der Bankreditverga-
be bedeutet. Bernanke und Blinder| (1988)) folgend lésst sich dieser Gedankengang
unter Verwendung einer vereinfachten Bankbilanz — unter Vernachlidssigung des Ei-
genkapitals der Bank — veranschaulichen: Hierfiir wird angenommen, dass sich die
Aktivseite der Bankbilanz aus Zentralbankreserven (R), Bonds (B) und Krediten an
Nichtbanken (K) zusammensetzt, wihrend die Passivseite der Bilanz lediglich die
Einlagen der Bankkunden (D) aufweist. Die Reserven beinhalten die erforderliche
Mindestreserve, die sich als Prozentsatz r der Depositen ausdriicken ldsst (rD) sowie
die Uberschussreserve (E). Da sich Aktiv- und Passivseite der Bilanz entsprechen

miissen, ldsst sich die Bankbilanz formal darstellen als:

rD+E+B+K =D (2.10)
Dies lasst sich umformen zu:
D(l1-r)=E+B+K (2.11)

Dabei spiegelt Gleichung die Beschrankung der Bank wider: Ein Riickgang
der Depositen auf der linken Seite von Gleichung bedeutet bei Giiltigkeit der
Annahme der unvollkommenen Substituierbarkeit von Depositen, dass die Aktiva
auf der rechten Seite von Gleichung ebenfalls reduziert werden miissen, wovon
auch Kredite betroffen sein kdnnen.

Aufbauend auf diesen Erlduterungen ldsst sich die Wirkungskette des Bankkredit-

kanals folgendermafen darstellen:

Ml=D|=KR|=I1]=Y |=P| (2.12)

Ausgangspunkt bildet die Vorstellung, dass eine restriktive Geldpolitik in einem

Abzug von Depositen D resultiert. Dieser Zusammenhang lasst sich auf zweierlei Ar-
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ten begriinden. Die erste Argumentationsweise folgt den Ausfiihrungen von |Bernan-
ke und Blinder| (1988]) sowie |[Kashyap und Stein| (1995) und basiert auf der Annahme,
dass die Zentralbank aufgrund ihrer Kontrolle iiber Zentralbankgeld und Geldmul-
tiplikator den Bestand an Depositen direkt beeinflussen kann. Dabei fiihrt eine mit
Hilfe von Offenmarktverkdufen durchgefiihrte restriktive Geldpolitik — also der Ver-
kauf von Wertpapieren durch die Zentralbank —im Falle eines Verkaufs an eine Bank
zu einem Aktivtausch in der Bankbilanz, wobei der Bestand an Wertpapieren zu-
und der Reservebestand abnimmt. Aufgrund bindender Mindestreservevorschriften
ist die Ausgabe von Depositen an den Reservebestand gebunden, so dass ein Riick-
gang des Reservebestands automatisch einen Riickgang der Depositen bedeuten. Fiir
den Fall, dass die Zentralbank Wertpapiere im Rahmen des Offenmarktgeschifts an
eine Nichtbank verkauft, sinkt der Banknotenumlauf und damit die Menge an Zen-
tralbankgeld, die bei den Geschéftsbanken in Form von Depositen angelegt werden
konnen (Disyatatl, 2011]).

Ein zweiter Erklarungsansatz fiir die Beeinflussung des Bestands an Depositen
durch die Zentralbank stiitzt sich auf Argumente der Portfolioumschichtung, wobei
die Geldpolitik iiber die Beeinflussung der Marktzinsen die Rentabilitdt von Depo-
siten im Vergleich zu anderen Anlageformen verdndern kann und damit Einfluss auf
den Bestand an Depositen im Bankensystem nimmt. Eine restriktive Geldpolitik
fiihrt dabei zu einem Abzug von Depositen, da die Inhaber der Einlagen ihre Mittel
in andere Anlageformen mit hoherer Rendite — wie bspw. Anleihen — umschichten
(Ehrmann et al., [2003).

Da die infolge des geldpolitischen Schocks reduzierten Depositen aufgrund der An-
nahme unvollkommener Substituierbarkeit verschiedener Finanzierungsformen nicht
vollstandig durch andere Refinanzierungsquellen ersetzt werden konnen, sehen sich
die Banken in der Folge — geméf Gleichung[2.11]- in ihrer Kreditvergabe beschrénkt.
Sie reduzieren daher ihr Kreditangebot K R, was zusétzliche Kosten fiir die Unter-
nehmen, die nun neue Kreditbeziehungen aufbauen miissen, verursacht. Damit steigt
die externe Finanzierungsprimie an, was in einem Riickgang von Investition und
Konsum resultiert.

Vielfach wird angezweifelt, dass der Bankkreditkanal in der dargestellten Argu-
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mentationsweise von Bedeutung ist. Zum einen bestehen Zweifel daran, dass die
Geldpolitik iiber eine Verdnderung des Bestands an Bankeinlagen tatséchlich Ein-
fluss auf die Kreditvergabe nehmen kann. Disyatat| (2011) argumentiert, dass — im
Gegensatz zur Lehrbuchwelt von Bernanke| (1988)) — nicht der Bestand an Einlagen
das Ausmals der Kreditvergabe bestimmt, sondern die Kreditvergabe selbst den Be-
stand an Depositen determiniert. Im Normalfall wird ein gewdhrtes Darlehen nicht
als Bargeld gehalten, sondern findet sich als Einlage bei einer Geschiftsbank wieder,
so dass im Zuge einer Kreditvergabe stets neue Depositen entstehen. Zum anderen
ist fraglich, ob geldpolitische Zinsdnderungen tatsichlich zu einem grofsflichigen Ab-
zug von Depositen fiihren. Grundséatzlich sind die Zinssdtze auf Einlagen an die
Zinssdtze am Geld- und Kapitalmarkt gekoppelt, so dass die Opportunitéitskosten
der Haltung von Einlagen in der Regel gering sind. Dariiber hinaus ist davon auszu-
gehen, dass Einlagen nicht sonderlich zinselastisch sind, da sie — z.B. in Form von
Girokonten — in erster Linie zu Transaktionszwecken gehalten werden. Auch wenn es
vorstellbar ist, dass geldpolitisch induzierte Zinsdnderungen die Umschichtung ein-
zelner Einlagen in andere Anlageformen bewirken, bleibt es wenig wahrscheinlich,
dass der aggregierte Bestand an Bankeinlagen allein aufgrund eines geldpolitischen
Impulses abgezogen werden wiirde, was einer grundlegenden strukturellen Verdnde-
rung des Finanzmarkts gleichkommen wiirde. Ein derartiger struktureller Wandel ist
eher infolge von Verdnderungen struktureller Faktoren — bspw. des Wettbewerbsgra-
des am Finanzmarkt oder der Priferenzen der Bankkunden — zu erwarten (Disyatat),
2011).

Folgt man dennoch der dem Bankkreditkanal zugrunde liegenden Vorstellung,
dass die Geldpolitik den Bestand an Depositen im Finanzsystem beeinflussen kann,
hangt die Bedeutung des Bankkreditkanals zum einen davon ab, inwieweit den Kre-
ditnehmern Alternativen zur Bankenfinanzierung offenstehen. (Gambacorta und Mar-
ques-lbanez| (2011) zeigen zwar auf, dass die Kapitalmarktfinanzierung zumindest
fiir groke Unternehmen vor dem Hintergrund der Finanzkrise im Zeitraum 2007-2010
stark zunahm. Da im Euroraum jedoch insbesondere kleine und mittlere Unterneh-
men keinen Zugang zum Kapitalmarkt haben, besteht fiir viele Kreditnehmer in der

Tat keine Alternative zur bankbasierten Finanzierung, so dass dieser im Euroraum
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eine bedeutende Rolle zukommt (EZB, [2008d} S. 94f.).

Zum anderen ist die Bedeutung des Bankkreditkanals davon abhingig, inwieweit
Depositen tatsdchlich ein Alleinstellungsmerkmal aufweisen. Hier hat die Entwick-
lung verschiedener Finanzinnovationen in den letzten Jahrzehnten dazu gefiihrt, dass
den Banken eine Vielzahl alternativer Refinanzierungsquellen zur Verfiigung stehen.
Verbriefungstechniken ermdglichen den Banken, einzelne Kreditforderungen und an-
dere finanzielle Vermdgenswerte zu bilindeln und auf dem Sekundérmarkt weiterzu-
verkaufen, so dass zusétzliche Finanzmittel entstehen. Daneben stellt die Ausgabe
von Anleihen oder gedeckten Schuldverschreibungen eine mogliche Refinanzierungs-
quelle dar. Die Annahme der unvollkommenen Substituierbarkeit von Depositen
kann damit die Realitdt nicht mehr widerspiegeln. Daher kann — aufgrund der be-
stehenden Alternativen zu Depositen und insbesondere der verbreiteten Nutzung
von Verbriefungen — davon ausgegangen werden, dass die Verfiighbarkeit von Deposi-
ten im Normalfall keine quantitative Beschrinkung der Kreditvergabe der Banken
darstellt und dem Bankkreditkanal im Normalfall eine geringe Bedeutung zukommt
(EZBL |2010b).

Zu diesem Ergebnis kommen auch verschiedene empirische Untersuchungen, wie
unter anderem Romer et al. (1990) und |Altunbas et al|(2009)). Diese Studien zeigen,
dass der Bankkreditkanal in seiner klassischen Darstellung aufgrund der méglichen
Substituierbarkeit von Einlagen durch alternative Finanzierungsformen bei der Uber-
tragung oder Verstirkung monetérer Impulse eine eher untergeordnete Rolle spielt.
Der Bankkreditkanal — der etwa bis Mitte der 1980er Jahre in den USA von grofer Be-
deutung war — ist insbesondere vor dem Hintergrund der im Jahre 1933 eingefiihrten
s,Regulation Q“ zu verstehen. Diese Vorschrift legte unter anderem eine Obergrenze
fiir die Verzinsung von Depositen fest, um den starken Wettbewerb der Geschéfts-
banken um Einlagen einddmmen, der fiir die Bankenzusammenbriiche in den 1930er
Jahren mitverantwortlich gemacht wurde: Der Wettbewerb zwischen den Banken
hatte zu immer hoheren Einlagenzinsen gefiihrt und reduzierte auf diese Weise die
Spanne zwischen Kredit- und Einlagenzinsen auf ein Minimum, worauf die Banken
mit einem zunehmend spekulativen Investitionsverhalten reagierten. Vor diesem Hin-

tergrund resultierte die kontraktive Geldpolitik der Fed in den 1960er und 1970er
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Jahren in einem Abzug von Bankdepositen, da die Einlagenzinsen aufgrund der
vorgeschriebenen Obergrenze den steigenden Marktzinsen nicht folgen konnten und
daher die Attraktivitit alternativer Anlagemdglichkeiten zunahm. Da die ,,Regulati-
on Q“ zudem sogenannte Certificates of Deposit (CD), die eine wichtige alternative
Refinanzierungsquelle zu Depositen darstellten, mit hohen Mindestreserveanforde-
rungen belegte, war eine Substitution der abgezogenen Depositen nur erschwert und
zu hohen Kosten mdoglich. Infolge eines Depositenriickgangs war daher tatséchlich
eine Abnahme der Bankkreditvergabe zu beobachten. Mitte der 80er Jahre wurden
diese sehr restriktiven Regulierungen jedoch abgeschafft bzw. abgeschwicht, so dass
Abfliisse von Einlagen daraufhin durch CDs abgefedert werden konnten (Mishkin|
1996).

Verschiedene Forschungsarbeiten deuten aber auch darauf hin, dass alternative
Refinanzierungsformen mit hoheren Kosten verbunden ein kénnen als die Refinan-
zierung iiber Einlagen: Stein| (1995)) zeigt in einem theoretischen Modell, dass bei der
Refinanzierung iiber nicht versicherte Bankverbindlichkeiten eine externe Finanzie-
rungspriamie entstehen kann, da alternative Finanzierungsformen im Gegensatz zu
Einlagen keinen Schutz durch eine Einlagenversicherung aufweisen. Besteht bei den
Glaubigern der Bank Unsicherheit beziiglich der finanziellen Lage des Finanzinsti-
tuts, verlangen diese daher eine Risikoprdmie, wodurch Depositen nur zu erhéhten
Kosten und unter Umstadnden nicht vollstdandig substituiert werden kénnen. Kashyap
und Stein (1995) untersuchen diese Argumentation fiir die USA empirisch und zei-
gen, dass vor allem bei kleinen, wenig liquiden und schlecht kapitalisierten Banken
bei der Substitution von Einlagen durch alternative Finanzierungsmittel Probleme
bestehen konnen. In Bezug auf den Euroraum weisen Ergebnisse von im Rahmen
des MTN durchgefiihrten ldnderspezifischen Studien darauf hin, dass ein negativer
Zusammenhang zwischen der Kreditvergabe sowie der Verfiigharkeit kurzfristig liqui-
der Mittel der Bank besteht: Eine Bank mit einem hohen Bestand an kurzfristigen
Depositen schrinkt ihre Kreditvergabe in Reaktion auf eine restriktive Geldpoli-
tik weniger stark ein als eine Bank, die {iber einen geringeren Bestand an liquiden
Mitteln verfiigt (Angeloni et al., [2003al S. 234).

Wie zudem vor dem Hintergrund der ab der zweiten Jahreshélfte 2007 aufgetre-
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tenen Spannungen an den Finanzmirkten deutlich wurde, konnen in Krisenzeiten
steigende Risikopramien an den Finanzmérkten die Finanzierung der Banken beein-
trachtigen. Verwerfungen an den Finanzmaérkten storen nicht nur die Funktionsweise
des Interbankenmarkts, sondern beeintrichtigen auch die Aktivitdt an den Verbrie-
fungsmarkten und die Emission von Schuldverschreibungen, so dass Banken der Zu-
gang zu alternativen Refinanzierungsformen erschwert wird. Wahrend die EZB bis
zu Beginn der Finanzkrise davon ausging, dass dem Bankkreditkanal im Euroraum
wenig Bedeutung zukommt, spricht sie dem Bankkreditkanal daher vor dem Hinter-
grund der Finanzkrise neuerdings eine wichtige Rolle im Transmissionsprozess zu
(EZBI 2008d, S. 102).

Der Zugang zu alternativen Refinanzierungsmoglichkeiten ist dabei eng verkniipft
mit der Kapitalausstattung einer Bank. Neben der bereits angefiihrten Untersuchung
von [Kashyap und Stein| (1995) zeigt auch die empirische Analyse von (Gambacorta
(2005), dass insbesondere schlecht kapitalisierte Banken Probleme bei der Refinan-
zierung am Kapitalmarkt haben und demzufolge ihre Kreditvergabe infolge eines
restriktiven geldpolitischen Impulses besonders stark einschrédnken. In der Litera-
tur riickte daher die Eigenkapitalposition der Bank als beschrinkender Faktor der
Kreditvergabe in den Fokus. Da die Geldpolitik iiber verschiedene Wege auf die Ei-
genkapitalausstattung der Bank Einfluss nehmen kann, entwickelte sich aus diesen
Uberlegungen mit dem Bankkapitalkanal ein eigenstéindiger Transmissionsmechanis-

mus, der im Folgenden erldutert wird.

2.2.3 Bankkapitalkanal

Die Wirkung eines geldpolitischen Impulses auf die Eigenkapitalposition einer Bank
und in der Folge auf das Kreditangebot und die Realwirtschaft wurde von Van
den Heuvel (2002) als Bankkapitalkanal bezeichnet. Im Gegensatz zum Bankkredit-
kanal, bei dem eine Beschrinkung der Kreditvergabe durch die Verfiigbarkeit an
Depositen besteht, bestimmt in der Argumentation des Bankkapitalkanals die Ei-
genkapitalposition der Bank — vor dem Hintergrund regulatorischer Eigenkapitalvor-
schriften und/oder Marktdisziplin — die Fahigkeit zur Kreditvergabe. Bankkredit-

und Bankbilanzkanal sind dabei eng miteinander verflochten, da einer Bank mit ei-
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ner unzureichenden Eigenkapitalposition der Zugang zu Refinanzierungsmitteln am
Kapitalmarkt erschwert wird und ein Riickgang von Depositen in dieser Situation
unter Umstédnden nicht vollstdndig durch alternative Refinanzierungsquellen ersetzt
werden kann.

Grundlegende Annahmen der Argumentation des Bankkapitalkanals sind zum
einen die Existenz regulatorischer Kapitalvorschriften in Bezug auf die Kreditver-
gabe sowie imperfekte Kapitalmérkte, welche die Banken daran hindern, jederzeit
die Einhaltung der Kapitalvorschriften durch eine Eigenkapitalerh6hung zu gewéhr-
leisten. Zudem wird davon ausgegangen, dass Banken aufgrund ihrer Funktion der
Fristentransformation Zinsinderungsrisiken ausgesetzt sind. Erleidet die Bank unter
diesen Voraussetzungen Kapitalverluste, wird sie mit einer Verknappung der Kredit-
vergabe reagieren, um geltende Eigenkapitalvorschriften einhalten zu kdnnen.

Vor diesem Hintergrund kann die Geldpolitik auf verschiedene Wege Einfluss auf
die Kapitalposition der Bank FK g nehmen, was am Beispiel einer expansiven Geld-
politik erldutert werden soll: Zum einen kann ein Riickgang der Marktzinsen infolge
einer expansiven Geldpolitik aufgrund der Fristentransformationsfunktion der Bank
zu Gewinnen fiihren: Da sich die Forderungen der Bank — hauptsichlich langfristige
Kredite — langsamer an die gesunkenen Marktzinsen anpassen als die Verbindlichkei-
ten, die typischerweise kurzfristige Laufzeiten haben, steigt in der Folge die Gewinn-
spanne der Bank. Die aus der Laufzeitinkongruenz entstandenen Gewinne koénnen
schlieklich das Kapital der Bank EFKp erhohen. Zum anderen kann eine geldpoli-
tisch induzierter wirtschaftlicher Aufschwung die Ausfallquote der Bankkredite an
den Privatsektor reduzieren und damit aufgrund geringerer Verluste zu einer verbes-
serten Eigenkapitalposition der Bank beitragen. Die schematische Darstellung
beriicksichtigt dariiber hinaus, dass die Geldpolitik die Kapitalposition der Bank
auch iiber den Vermogenskanal beeinflussen kann: Eine expansive Geldpolitik, die
gemal dem Vermogenskanal zu einem Anstieg der Vermogenspreise P; fiihrt, erhoht
dabei die in der Bankbilanz enthaltenen Vermogenswerte, wobei die resultierenden

Kapitalgewinne eine Eigenkapitalerh6hung der Bank ermdglichen.
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M41= P,4= EKpt= KR1=[1=Y 1= P ¢ (2.13)

Der infolge eines geldpolitischen Impulses erfolgte Anstieg des Bankkapitals K Kpg
kann auf die Kreditvergabe in der Folge iiber zwei Wege Einfluss nehmen. Da-
bei stehen zum einen regulatorische Eigenkapitalvorschriften und zum anderen die
Marktdisziplin im Mittelpunkt der Argumentation. Erstens erlaubt ein Kapitalan-
stieg der Bank vor dem Hintergrund bankenaufsichtlicher Eigenkapitalanforderungen
eine Ausweitung ihrer Kreditvergabe. Zweitens bedeutet eine verbesserte Eigenkapi-
talposition einen einfacheren Marktzugang zu Refinanzierungsmitteln, da eine hohe
Eigenkapitalquote mit positiven Auswirkungen auf das externe Rating einer Bank
verbunden ist und der Bank die Mdoglichkeit bietet, Investoren ihre Kreditwiirdig-
keit zu signalisieren. Ein Anstieg der Kreditvergabe K R aufgrund der verbesserten
bilanziellen Lage der Bank ermoglicht schlieflich den von der Bankenfinanzierung
abhéngigen Unternehmen und Haushalten eine Steigerung ihrer Investitions- und
Konsumausgaben (Gambacorta und Mistrulli, 2004, Deutsche Bundesbank] 2016]).

Van den Heuvel (2002) zeigt in seinem Modellrahmen, dass der Bankkapitalkanal
insbesondere fiir Banken mit schlechter Kapitalausstattung von Bedeutung ist, wéih-
rend besser kapitalisierte Banken ihre Kreditvergabe in der Folge eines Bilanzschocks
weniger stark einschrinken. Wihrend dieser Zusammenhang in empirischen Unter-
suchungen fiir die USA bestétigt werden kann, zeigen Ehrmann et al.| (2003), dass
der Grad der Kapitalisierung fiir Banken im Euroraum keinen entscheidenden Fak-
tor beziiglich der Reaktion der Kreditvergabe auf geldpolitische Impulse darstellt.
Ehrmann et al.| (2003)) fithren diesen Unterschied auf einen geringeren Grad an In-
formationsasymmetrien in den Lindern des Euroraums im Vergleich zu den USA
zuriick, der sich mit Unterschieden im Bankensystem — vor allem mit der Existenz
von Bankennetzwerken in den européischen Lindern — erklédren lésst.

Wie bereits beziiglich des Bankkreditkanals dargestellt gilt auch fiir den Bank-
kapitalkanal, dass innovative Finanzinstrumente zu einer geringeren Bedeutung des

Bankkapitalkanals beitragen konnen und damit die Wirksamkeit der Geldpolitik
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iiber den Bankkreditkanal einschrianken. Dabei tragen Derivate, die eine Ausgliede-
rung von Risiken aus der Bilanz ermd&glichen, wie bspw. Kreditausfallswaps, zu einer
Lockerung der Eigenkapitalrestriktionen bei und mindern damit die Einflussnahme
der Geldpolitik auf die Eigenkapitalposition der Bank (EZB, [2008d)).

Vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzkrise wurde jedoch deutlich, dass der
Bankkapitalkanal in wirtschaftlich schlechten Zeiten besonders relevant ist, da sich
bei einem Kapitalriickgang die Beschaffung neuen Kapitals schwieriger gestaltet
(EZBL 2010b)). So zeigen Maddaloni und Peydro| (2010), dass infolge der Finanz-
krise das Figenkapital der Banken zuriickging — insbesondere hervorgerufen durch
das Eintreten grofser Risiken, die Banken in den wirtschaftlich guten Jahren zuvor
eingingen — worauf die Banken mit einer Einschriankung ihrer Kreditvergabe reagier-
ten. Die Belege von Maddaloni und Peydrd (2010) verdeutlichen dariiber hinaus,
dass die Risikobereitschaft der Banken ebenfalls eine bedeutende Rolle in der geld-
politischen Transmission spielen kann. Diesen Zusammenhang, der insbesondere von
dem Hintergrund der Finanzkrise in den Fokus riickte, beinhaltet der im néchsten

Abschnitt dargestellte Risikoneigungskanal.

2.3 Risikoneigungskanal

Die in Abschnitt betrachteten Ansitze des Kreditkanals unterstellen den Ban-
ken in der Regel Risikoneutralitit. Erst in jiingerer Zeit, vor dem Hintergrund der
Finanzkrise, erkannte ein relativ junger Forschungszweig die Bedeutung von Verén-
derungen im Risikoverhalten der Finanzmarktakteure fiir die geldpolitische Trans-
mission und lockerte diese Annahme. Vor diesem Hintergrund entwickelte sich der
auf Borio und Zhu (2008) zuriickgehende Risikoneigungskanal (,risk-taking-chan-
nel“), der den Einfluss des geldpolitischen Kurses auf die Risikowahrnehmung bzw.
-toleranz der Finanzmarktteilnehmer, insbesondere der Banken, beschreibt. Dabei
unterstellen Borio und Zhu| (2008) eine prozyklische Wirkung der Geldpolitik auf das
Risikoverhalten der Banken und vertreten die These, dass eine expansive Geldpolitik
zu einer hoheren und eine kontraktive Geldpolitik zu einer geringeren Risikobereit-

schaft fiithrt.

39



2. THEORETISCHE TRANSMISSIONSKANALE DER GELDPOLITIK

Die Geldpolitik kann dabei iiber verschiedene Wege die Risikobereitschaft der
Banken beeinflussen. Zum einen resultiert aus einem geldpolitisch induzierten An-
stieg von Vermogenswerten auch ein Anstieg der Vermogenswerte, die der Bank als
Sicherheiten zur Verfiigung stehen. Dies kann eine geringere Risikowahrnehmung
und/oder einer Erh6hung der Risikotoleranz der Bank zur Folge haben und damit
zu einem Anstieg der Risikobereitschaft beitragen. Daneben ist zu erwarten, dass
eine lingere Periode niedriger Zinsen vor dem Hintergrund fester Renditeziele in
einem ,search for yield* — also der Suche nach Anlagemoglichkeiten mit moglichst
hohen Renditen — resultiert und damit die Risikofreude der Banken steigen lésst.
Dariiber hinaus kann auch eine transparente Zentralbankkommunikation das Risi-
koverhalten der Banken beeinflussen: Da zukiinftige geldpolitische Entscheidungen
bereits in heutige Entscheidungen einfliefsen, kann die Kommunikation eines wei-
terhin expansiven geldpolitischen Kurses zu einer Verringerung von Risikopramien
beitragen und die Risikobereitschaft ansteigen lassen (Gambacortal 2009).

Die durch die aufgezeigten Effekte steigende Risikobereitschaft R in einer lange-
ren Phase expansiver Geldpolitik hat, wie Wirkungskette darstellt, aufgrund
einer Lockerung der Kreditrichtlinien seitens der Banken eine Steigerung der Kredit-
vergabe K R sowie eine Umschichtung in risikoreichere Vermogenswerte zur Folge.
Unter Beriicksichtigung des Risikoneigungskanals kann daher ein héherer Anstieg
der Kreditvergabe erkliart werden als allein iiber die bereits erlauterten Transmissi-

onskanale.

M+= R1= KR1=1,C1=Y 1= P 1 (2.14)

Gleichzeitig resultiert aus dem risikofreudigeren Verhalten der Banken eine Erho-
hung des in der Bankbilanz enthaltenen Risikos. Ist der Risikoneigungskanal wirk-
sam, ist daher eine stirkere Beriicksichtigung von Finanzstabilititsrisiken durch die
Geldpolitik von Bedeutung. Damit unterstreicht der Risikoneigungskanal die Not-
wendigkeit regulatorischer Eigenkapitalvorschriften sowie makroprudentieller Uber-

wachung.
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Der im Jahre 2002 einsetzende wirtschaftliche Aufschwung wurde begleitet von ei-
ner Reihe von Faktoren, die zum Entstehen eines Risikoneigungskanals beigetragen
haben. Hierzu zéhlen die iiber einen lingeren Zeitraum niedrigen Inflationsraten,
steigende Vermogenspreise sowie die Entwicklung innovativer Finanzprodukte. Em-
pirische Untersuchungen wie bspw. |Altunbas et al| (2010) und [Jiménez et al.| (2014)
bestiitigen, dass eine lingere Phase niedriger Zinsen zu einer hoheren Ubernahme
von Kreditrisiken durch Banken beitrigt und deuten damit auf die Existenz eines

Risikoneigungskanals hin.

2.4 Zusitzliche Ubertragungswege quantitativer
Lockerung

Die bisher dargestellten Transmissionskanéle gehen davon aus, dass die Umsetzung
der Geldpolitik durch die Steuerung der kurzfristigen Nominalzinsen erfolgt. Unter
der Annahme kurzfristiger Preisrigiditit sowie bei Giiltigkeit der Erwartungshypo-
these der Zinsstruktur wirkt der geldpolitische Impuls dabei auf die (langfristigen)
Realzinsen und beeinflusst iiber die dargestellten Transmissionskanile letztendlich
die realwirtschaftliche Entwicklung und das Preisniveau. Voraussetzung fiir eine der-
artige Umsetzung der Geldpolitik ist, dass sich die nominalen Zinssédtze oberhalb
ihrer effektiven Untergrenze von Null befinden. Erreichen die kurzfristigen Nomi-
nalzinsen jedoch die Nullgrenze, befindet sich die Geldpolitik in der sogenannten
Liquidititsfalle und eine weitere Lockerung der Geldpolitik durch eine Steuerung
der kurzfristigen Zinsen ist nicht mehr méglich. In diesem Fall soll quantitative
Lockerung — also die Durchfiihrung von endgiiltigen Kéufen am Wertpapiermarkt
(,Outright Geschiifte) — eine Senkung der langfristigen Zinsen bewirken und damit
eine Belebung der Wirtschaft hervorrufen. Wahrend hinsichtlich der theoretischen
Ubertragungswege eines geldpolitischen Tmpulses im Form einer Leitzinsinderung
groftenteils Ubereinstimmung herrscht, ist die theoretische Wirkungsweise der quan-
titativen Lockerung bislang noch mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.

Im Folgenden werden zwei theoretische Ansétze dargestellt, die {iblicherweise zur

Erklarung der Wirkungsweise quantitativer Lockerung herangezogen werden. Dies
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ist zum einen der Portfolio-Balance-Kanal, innerhalb dessen sich der Knappheits-
und der Durationseffekt unterscheiden lassen, und zum anderen der Signalkanal.??
Diese Transmissionskanéle quantitativer Lockerung kénnen unter anderem danach
unterschieden werden, welche Komponente des langfristigen Zinssatzes durch die
Wertpapierkiufe theoretisch beeinflusst wird. Langfristige Zinsen lassen sich in zwei
Hauptkomponenten unterteilen:?* Zum einen besteht der langfristige Zins aus einer
risikolosen Komponente, die als Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen Zinsen
iiber den Anlagezeitraum dargestellt werden kann. Diese Komponente entspricht
damit dem erwarteten Ertrag, den der Investor bei Wiederanlage einer kurzfristi-
gen risikolosen Investition erzielen wiirde. Die zweite Komponente des langfristigen
Zinses ist die Risikopramie, die der Investor fiir die Anlage in ein langfristiges Wert-
papier verlangt, und die wiederum in weitere Faktoren — von Bedeutung sind hierbei
insbesondere eine Laufzeit-, eine Liquiditats- und eine Kreditrisikopramie — zerlegt
werden kann. In der Argumentation des Portfolio-Balance-Kanals wirken sich Wert-
papierkiufe auf die Risikopramie der langfristigen Zinssitze aus, wihrend der Signal-
kanal unterstellt, dass allein die risikolose Komponente der Langfristzinsen — also die
erwarteten kurzfristigen Zinssétze — beeinflusst werden. In den folgenden Abschnit-
ten sollen die theoretischen Uberlegungen hinter dem Portfolio-Balance-Kanal sowie

dem Signalkanal dargestellt werden.

2.4.1 Portfolio-Balance-Kanal

Der Portfolio-Balance-Kanal beschreibt, wie Wertpapierkidufe der Zentralbank re-
lative Renditeveranderungen und eine Abflachung der Zinsstrukturkurve bewirken
kénnen, wodurch — iiber eine Verdnderung der Preise finanzieller und realer Vermo-
genswerte — schlussendlich die Realwirtschaft und das Preisniveau beeinflusst wer-

den sollen. Die Wirkungsweise des Portfolio-Balance-Kanals basiert auf der grund-

2Die hier verwendete Typologie findet sich u.a. auch bei [D’Amico et al.| (2012) und Deutsche
Bundesbank! (2016), wobei [D’Amico et al. (2012)) die hier unter den Portfolio-Balance-Kanal
subsumierten Effekte als eigenstdndige Kanile auffassen. Andere Autoren, wie etwa [Krishna-
murthy und Vissing-Jorgensen| (2011) verwenden eine abweichende Typologie, die weitere Kané-
le umfasst. Diese lassen sich jedoch unter die hier beschriebenen Kanile subsumieren, wie auch
D’Amico et al.| (2012) darstellen.

24Eine dritte Komponente stellt die erwartete Inflationsrate dar, die in diesem Zusammenhang
jedoch nicht betrachtet werden soll.
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legenden Annahme, dass verschiedene Vermogenswerte fiir Investoren imperfekte
Substitute darstellen. Unter dieser Annahme bewirkt der Ankauf von Wertpapieren
durch die Zentralbank eine Portfolioumschichtung im privaten Sektor, die in einer
Verdnderung der Rendite der angekauften Wertpapiere sowie der Rendite alterna-
tiver Vermd&genswerte resultiert. Innerhalb des Portfolio-Balance-Kanals lassen sich
mit dem Knappheits- und dem Durationseffekt zwei Effekt unterscheiden, welche
die durch geldpolitische Outright-Geschifte ausgeldsten Renditeverdnderungen zum
einen in Bezug auf die im Ankaufprogramm enthaltenen Wertpapieren und zum
anderen in Bezug auf die nicht vom Kaufprogramm betroffenen Vermogenswerten
erkléren (Deutsche Bundesbank, [2016)).

Mit Hilfe des Knappheitseffekts lassen sich Renditeverdnderungen von Wertpa-
pieren in dem Marktsegment, in welchem die Zentralbank Wertpapiere ankauft,
erkldren. Da bestimmte Anleger annahmegeméf eine Priferenz fiir spezifische Ver-
mogenswerte haben, sind sie bereit, gegebenenfalls auch einen héheren Preis fiir
das préferierte Wertpapier zu zahlen. Kauft die Zentralbank nun Wertpapiere in
einem bestimmten Marktsegment, sinkt der am Markt verfiighare Bestand dieser
Wertpapiere, wodurch in der Folge beim aktuellen Marktpreis ein Nachfrageiiber-
schuss nach diesen Wertpapieren besteht. Aufgrund der Marktsegmentierung stellt
sich ein neues Marktgleichgewicht folglich nur bei einer geringeren Menge und einem
hoheren Preis dieser Wertpapiere ein. Der Ankauf von Wertpapieren durch die Zen-
tralbank bewirkt daher eine niedrigere Rendite in dem Marktsegment, in welchem
die Zentralbank interveniert (D’Amico et al., [2012]).

Der Durationseffekt erklért, wie sich die Wertpapierkdufe auch auf die Rendite von
nicht im Ankaufprogramm enthaltenen Vermogenswerten und damit auf die gesamte
Zinsstrukturkurve auswirken. Im Mittelpunkt dieser Argumentation steht die Dura-
tion eines festverzinslichen Wertpapiers, welche ein Mak fiir die Sensitivitiat des Wert-
papierpreises gegeniiber Marktzinsinderungen darstellt. Dabei gilt, dass das Risiko
von Kursverlusten mit der Laufzeit eines Wertpapiers ansteigt, da sich Marktzinsén-
derungen bei lingerem Anlagehorizont stirker auf den Wertpapierpreis auswirken
konnen. Investoren verlangen daher einen Risikoaufschlag in Form einer Laufzeitpréa-

mie fiir das Halten langfristiger Wertpapiere. Kauft die Zentralbank grofse Menge
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langfristiger Wertpapiere, tauscht sie langfristige Wertpapiere gegen sehr kurzfristige
Vermogenswerte — Zentralbankgeld — aus, wodurch die durchschnittliche Laufzeit der
vom privaten Sektor gehaltenen Portfolios reduziert wird. Da damit das von privaten
Investoren getragene Laufzeitrisiko sinkt, verringert sich die aggregierte Laufzeitpréa-
mie im Markt, was eine Verdnderung der Ertrags- und Risikostruktur der Anleger
bewirkt. Um erneut eine optimale Ertrags- und Risikostruktur in ihren Portfolios
herzustellen, fragen die Investoren daher andere, risikoreichere Vermogenswerte —
z.B. Staatsanleihen mit langerer Laufzeit oder Unternehmens- statt Staatsanleihen
— nach, die mit einer héherer Rendite verbunden sind. Sinken nun aufgrund der
vermehrten Nachfrage nach diesen Wertpapieren ebenfalls deren Renditen, werden
Anleger erneut ihre Portfolios in Richtung risikoreichere Anlageklassen umschich-
ten und bspw. verstirkt ausldndische Wertpapiere, Aktien oder Immobilien nach-
fragen. Die sich auf diese Weise in den verschiedenen Anlageklassen fortsetzenden
Portfolioumschichtungen bewirken, dass der anfingliche geldpolitische Impuls die
Rendite verschiedenster Vermdgenswerte senkt und eine Abflachung der gesamten
Zinsstrukturkurve bewirkt (Gagnon et al., 2011} Bowdler und Radial 2012, Deutsche
Bundesbank, [2016)).

Schlielich ist die Vorstellung, dass die mit Hilfe des Portfolio-Balance-Kanals er-
klarte Verdnderung der langfristigen Zinsen in der Folge iiber weitere Transmissions-
kanile — insbesondere die bereits erlauterten Kredit-, Vermogenspreis- und Wechsel-
kurskanile — Wirkung auf die Realwirtschaft und das Preisniveau Einfluss entfaltet
(Deutsche Bundesbankl, 2016).

Im Hinblick auf die theoretischen Grundlagen des Portfolio-Balance-Ansatzes ist
zunéchst anzumerken, dass sich Portfolioeffekte im Rahmen der aktuell in der geldpo-
litischen Theorie vorherrschenden neukeynesianischen Modelle — die unter anderem
auf die Arbeiten von Rotemberg und Woodford| (1997) und |Clarida et al. (1999)
zuriickgehen — nicht ohne Weiteres erkléren lassen. Im neukeyenesianischen Modell-
rahmen wirkt die quantitative Lockerung allein auf die kiinftige Entwicklung der
Kurzfristzinsen, weswegen Vertreter des neukeyenesianischen Modellrahmens den
im folgenden Abschnitt erlduterten Signalkanal als Wirkungsweg quantitativer Lo-

ckerung in den Vordergrund stellen. Eine theoretische Erklarung fiir Portfolioeffekte
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bietet hingegen die bereits in den 1960er Jahren entwickelte Preferred-Habitat-Theo-
rie. Dieser auf Modigliani und Sutch| (1966) zuriickgehende Theorie zur Erklirung
der Zinsstrukturkurve wurde lange Zeit kaum Beachtung geschenkt. Erst in den letz-
ten Jahren erhielt sie neue Aufmerksamkeit, da vor dem Hintergrund dieser Theorie
— aufgrund der darin verankerten Annahme der imperfekten Substituierbarkeit von
Vermogenswerten — eine Erklarung von Renditeveranderungen infolge von Angebots-
und Nachfragednderungen moglich ist. Damit bietet die Preferred-Habitat-Theorie
auch einen Erklarungsansatz fiir die Wirkung quantitativer Lockerung auf langfris-
tige Zinssitze infolge von Portfolioumschichtungen.?®

Die Preferred-Habitat-Theorie vereint Elemente anderer Zinsstrukturtheorien, ge-
nauer der Erwartungs-, der Liquiditatspramien- sowie der Marktsegmentierungstheo-
rie. Dem Preferred-Habitat-Ansatz zufolge besteht der langfristige Zinssatz zum
einen — entsprechend der Erwartungstheorie der Zinsstruktur?® — aus dem Durch-
schnitt der tiber den Anlagezeitraum erwarteten kurzfristigen Zinssétze. Der erste
Term in Gleichung bietet eine formale Darstellung dieses Zusammenhangs, wo-
bei 7,; die Rendite eines Wertpapiers mit der Anlagedauer n zum Zeitpunkt ¢ dar-

gy g il

stellt und =D den Durchschnitt der iiber den Anlagezeitraum erwarte-

n
ten kurzfristigen Zinssitze. Diese erste Komponente des langfristigen Zinssatzes wird

7

—in Ubereinstimmung mit der Liquiditdtsprimientheorie?” — um eine Risikopriamie

fne erweitert (Modigliani und Sutchl 1966, S. 183f.).

In der Literatur finden sich in Bezug auf die theoretische Erklirung des Portfolio-Balance-
Ansatzes zudem Verweise auf die Arbeiten bedeutender Okonomen wie [Friedman und Schwartz
(1963), Tobin|(1961) und |[Brunner und Meltzer| (1973)), deren Arbeiten ebenfalls auf der Annahme
der imperfekten Substituierbarkeit finanzieller Vermogenswerte beruhen.

26Dije Erwartungstheorie der Zinsstruktur besagt, dass der langfristige Zinssatz dem Durchschnitt
der erwarteten kurzfristigen Zinssétze iiber dem Anlagezeitraum entspricht. Dahinter steht die
Annahme, dass die Investoren keine Préferenzen beziiglich der Laufzeit der Anleihen haben, so
dass Anleihen unterschiedlicher Laufzeit perfekte Substitute darstellen. Zum anderen werden
informationseffiziente Mérkte und risikoneutrale Investoren vorausgesetzt. Insgesamt wird die-
ser Theorie folgend die Zinsstrukturkurve allein durch die Erwartungen der Marktteilnehmer
beziiglich der Zinsentwicklung beeinflusst.

2"Der auf den Uberlegungen von Keynes basierenden und in erster Linie von Hicks formulierten
Liquiditatspramientheorie folgend bevorzugen Wirtschaftssubjekte eine hohe Liquiditéit, so dass
sie eine Praferenz fiir Wertpapiere mit kurzen Laufzeiten haben. Die risikoaversen Investoren
sind daher nur gegen eine Primie bereit, auf Liquiditit zu verzichten, was in einer Liquiditéts-
priamie fiir langfristige Wertpapiere resultiert. Da die Liquiditédtsprimie dabei positiv von der
Anlagedauer abhiingt, resultiert aus diesen Uberlegungen eine steigende Zinsstrukturkurve.
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i if i

+ foe (2.15)

Int =
n

Die Definition der Risikoprimie weicht dabei jedoch von derjenigen der Liquidi-
tatspramientheorie ab: Die Liquiditatspramientheorie geht davon aus, dass Investo-
ren einen kurzfristigen Anlagezeitraum préferieren und eine Risikoprimie daher nur
fiir das Halten langfristiger Wertpapiere gefordert wird, so dass die Liquiditatspra-
mie stets positiv von der Anlagedauer abhingt. Die Preferred-Habitat-Theorie geht
stattdessen davon aus, dass der bevorzugte Anlagehorizont sowohl kurz- als auch
langfristig sein kann und spiegelt damit grundlegende Annahmen der insbesondere
auf |Culbertson| (1957) zuriickgehenden Marktsegmentierungstheorie wider. Dieser
Theorie zufolge haben einzelne Investoren Priferenzen fiir Anleihen einer spezifi-
schen Laufzeit, wobei die praferierte Laufzeit sowohl kurz- als auch langfristig sein
kann. Diese Priferenzen lassen sich durch institutionelle oder regulatorische — d.h.
nicht pekuniire — Faktoren wie bspw. gesetzliche Vorschriften fiir institutionelle Anle-
ger erklaren. Unter dieser Annahme sind Anleihen unterschiedlicher Falligkeit keine
Substitute, so dass der strengsten Form der Marktsegmentierungstheorie folgend die
Markte fiir Anleihen vollstdndig segmentiert und Arbitragebewegungen ausgeschlos-
sen sind. (Culbertson| (1957) unterstellt lediglich unvollkommene Substituierbarkeit
zwischen Anleihen unterschiedlicher Laufzeit und ermoglicht dadurch begrenzte Ar-
bitragebewegungen. Der Marktsegmentierungstheorie zufolge fiihren Veranderungen
von Angebot und Nachfrage nach bestimmten Anleihen daher aufgrund der Markt-
segmentierung zu Marktpreisinderungen der betroffenen Anleihen, so dass sich die
einzelnen Zinssatze und die Zinsstruktur hauptséichlich aus Angebot und Nachfrage
in den einzelnen Teilméarkten ergeben. Der weniger strengen Form der Marktsegmen-
tierungstheorie von |Culbertson| (1957) folgend unterstellt auch die Preferred-Habi-
tat-Theorie imperfekte Substituierbarkeit von Vermogenswerten. Erhilt der Investor
eine Risikopramie, die eine ausreichende Entschidigung fiir die mit einer alternativen
Anlage verbundenen Risiken und Kosten bietet, ist er bereit, in ein Wertpapier mit

einer vom gewiinschten Anlagehorizont abweichenden Laufzeit zu investieren. Dabei
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spielt es keine Rolle, ob der abweichende Anlagehorizont kiirzer oder linger als die
gewiinschte Laufzeit ist, so dass die Risikoprdmie nicht zwangslaufig mit der Laufzeit
ansteigen muss. Die Risikopramie spiegelt dabei die Abweichungen zwischen Ange-
bot und Nachfrage in Bezug auf Wertpapiere einer bestimmten Laufzeit n wider und
kann daher sowohl positiv als auch negativ ausfallen. Ubersteigt die Nachfrage nach
Wertpapieren einer Laufzeit n das Angebot dieser Wertpapiere, ergibt sich in diesem
Laufzeitensegment eine negative Risikoprdamie, was sich in einem Preisanstieg und ei-
nem Renditeriickgang widerspiegelt. Umgekehrt ergibt ein Angebotsiiberschuss von
Wertpapieren einer spezifischen Laufzeit eine positive Risikoprimie, was sich in ei-
nem Preisriickgang und einem entsprechenden Renditeanstieg der Wertpapiere mit
dieser Laufzeit ausdriickt. Die auf Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfra-
ge zuriickzufiihrende Risikopramie erzeugt Mittelumschichtungen, die zum einen auf
Preferred-Habitat-Investoren zuriickzufiihren sind, die aufgrund einer ausreichend
hohen Risikopridmie bereit sind, ihre bevorzugte Anlageklasse zu verlassen, wobei
die Risikopriamie eine Kompensation fiir Risikoaversion und Transaktionskosten dar-
stellt. Zum anderen werden Portfolioumschichtungen durch Arbitrageure verursacht,
welche die Renditedifferenzen fiir Arbitragegeschifte ausnutzen, indem sie Mittel in
dem Marktsegment mit niedrigerer Rendite aufnehmen und in dem Marktsegment
mit hoherer Rendite anlegen (Modigliani und Sutchl |1966, S. 183f.).

Die Zinsstrukturkurve wird demzufolge geméfs der Preferred-Habitat-Theorie in
erster Linie entsprechend der Erwartungshypothese der Zinsstruktur durch die Er-
wartungen beziiglich der zukiinftigen kurzfristigen Zinssitze determiniert. Daneben
beeinflussen aber auch Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage in den
einzelnen Marktsegmenten — widergespiegelt durch eine positive oder negative Ri-
sikopramie, welche einen Umschichtung der Investoren weg von ihrer bevorzugten
Laufzeit anregen soll — die Zinsstruktur.

Eine modernde, formale Darstellung der Ideen des Preferred-Habitat-Ansatzes bie-
ten [Vayanos und Vila, (2009)). Verschiedene empirische Studien, welche die Bedeu-
tung bzw. Existenz des Portfoliokanals untersuchen — hierzu gehdren u.a. |Gagnon
et al| (2011) und Hamilton und Wu| (2012) — verwenden dieses Modell als theo-

retischen Ausgangspunkt ihrer Analyse. Das Modell von [Vayanos und Vilal (2009)
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mit unendlichem Zeithorizont unterstellt zwei Arten von Akteuren, zum einen In-
vestoren mit Préaferenzen fiir Zero-Bonds spezifischer Laufzeiten und zum anderen
risikoaverse Arbitrageure. Wihrend der kurzfristige Zins exogen gegeben ist, wird
der langfristige Zins endogen durch die Interaktion beider Gruppen von Akteuren
determiniert. Abweichend von dem von Modigliani und Sutch| (1966|) dargestellten
Ansatz treffen [Vayanos und Vilal (2009) die Annahme, dass die Nachfrage der Pre-
ferred-Habitat-Investoren auf Wertpapiere der gewiinschten Laufzeit beschrinkt ist
und diese auch bei ausreichend grofer Risikoprdamie nicht auf Bonds anderer Lauf-
zeiten ausweichen. Zudem treffen [Vayanos und Vila| (2009) die Annahme einer elas-
tischen Nachfrage der Preferred-Habitat-Investoren.?® Um die beiden, sich zunéchst
widersprechenden Annahmen in das Modell integrieren zu kénnen, wird die zusétzli-
che Annahme einer alternativen Anlagemdglichkeit (,,private technology®) auferhalb
des Wertpapiermarkts — bspw. am Immobilienmarkt — getroffen. In anderen Wor-
ten beruht das Modell auf der grundlegenden Annahme, dass die Preferred-Habi-
tat-Investoren Wertpapiere einer bestimmten Laufzeit niemals durch Wertpapiere
einer anderen Laufzeit substituieren, sondern stattdessen auf Anlagemdglichkeiten
am Aktien- oder Immobilienmarkt ausweichen. Formal lésst sich die Nachfrage y; ,
nach einem Wertpapier mit der Laufzeit 7 als eine positive, steigende Funktion in

Abhéngigkeit der Rendite des Wertpapiers, 17, , darstellen:

Yrr = (T)T(Rer — Btr) (2.16)

Dabei beschreibt 3, ; die Rendite, die mit der alternativen Investition auferhalb
des Bondmarkts verbunden ist. a(7) ist eine nicht naher definierte Funktion, deren
einzige Restriktion ein positiver Verlauf ist.

Ohne das Auftreten der Arbitrageure wiirde sich der Zinssatz einer Anleihe be-
stimmter Laufzeit unabhéngig von den Zinssédtzen der Anleihen anderer Laufzeiten

und ausschlieflich in Abhéngigkeit der Nachfrage der jeweiligen Investoren entwi-

28Djese Annahme beschreiben [Vayanos und Vila| (2009) als entscheidend fiir eine analytische Lo-
sung sowie die Hauptergebnisse des Modells. Konkret wiirde ohne die Annahme einer elastischen
Nachfrage kein Handel zwischen Arbitrageuren und Investoren zustande kommen und eine Rau-
mung der segmentierten Mérkte wére nicht méglich (Vayanos und Vila) 2009, S. 7).
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ckeln. Geméfs Gleichung wiirde sich bei einem Angebot von Null eines Wert-
papiers mit einer Laufzeit 7 das Marktgleichgewicht bei R, . = 3, einstellen, die
Rendite des Wertpapiers R, . wiirde demnach bis auf das Niveau der Rendite der al-
ternativen Anlagemoglichkeit sinken und dementsprechend — aufgrund der inversen
Beziehung zwischen Wertpapierpreis und -rendite — der Wertpapierpreis ansteigen.
Das Auftreten risikoaverser Arbitrageure verhindert jedoch eine derartige vollkom-
mene Marktsegmentierung im Marktgleichgewicht und gewihrleistet eine vergleich-
bare Preisentwicklung von Wertpapieren dhnlicher Laufzeit und die Erfiillung der
Annahme der Arbitragefreiheit. Die Arbitrageure konnen in Anleihen aller Laufzei-
ten investieren und optimieren ihr Portfolio gemifs dem Erwartungswert-Varianz-
Prinzip?®. Sie kaufen folglich Wertpapiere in dem Marktsegment, in dem aufgrund
eines Angebotsiiberschusses ein niedriger Preis besteht und eine hohe Rendite er-
wartet werden kann. Umgekehrt verkaufen sie Wertpapiere, nach denen eine hohe
Nachfrage besteht und durch deren Verkauf dementsprechend ein hoher Preis erzielt
werden kann. Da die Arbitrageure risikoavers sind, fiihrt jedoch nicht jede beliebige
Renditedifferenz zwischen verschiedenen Anleihen zu einem sofortigen Handeln der
Arbitrageure. Stattdessen ist eine ausreichend hohe Risikoprimie Voraussetzung fiir
das Handeln der Arbitrageure. Die Annahme der Risikoaversion spiegelt sich folg-
lich darin wider, dass die Arbitrageure die Moglichkeiten der Gewinnerzielung nicht
vollstdndig ausnutzen, so dass es trotz der Anwesenheit der Arbitrageure moglich
bleibt, dass Nachfrageschocks zu Verdnderungen von Wertpapierpreisen- und rendi-
ten fiihren.

Der Arbitrageur sieht sich sowohl Zinsdnderungsrisiken als auch Risiken aus Nach-
fragefaktoren gegeniiber, so dass sich die Bedingung erster Ordnung eines Arbitra-

geurs darstellt als

Prp — 1 = Ap(T) Ny + Ag(T) Ags (2.17)

29Bei diesem auf Markowitz (1952) zuriickgehenden Ansatz zur Portfoliooptimierung wird das
optimale Portfolio durch Minimierung der Varianz der Gesamtrendite bei gegebener erwarteter
Rendite oder Maximierung der erwarteten Rendite bei gegebener Varianz der Rendite bestimmt.
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mit

T
At = aaf/ zy A (T)0T (2.18)
0

und

T
gt = aag/ xy Ag(T)oT, (2.19)
0

wobei fi.; die erwartete Rendite eines Wertpapiers mit der Laufzeit 7 und r den
kurzfristigen Zinssatz darstellt. Die linke Seite von Gleichung entspricht folglich
dem erwarteten Gewinn des Arbitrageurs aus der Anlage in ein langfristiges Wert-
papier bei Mittelaufnahme zum kurzfristigen Zinssatz. Aus Gleichung wird
deutlich, dass dieser Gewinn im Optimum dem mit dem Wertpapier verbundenen
Risiko entsprechen muss, das sich aus dem Zinsinderungsrisiko und dem Nachfrage-
risiko zusammensetzt. Dabei stellt A,.(7) die Sensitivitdt des Wertpapiers gegeniiber
dem kurzfristigen Zinssatz und Ag(7) die Sensitivitdt des Wertpapiers gegeniiber
der Nachfrage dar. Ag(7) ist demnach ein Maf fiir die Preisreaktion des Wertpa-
piers auf eine Nachfragednderung, die bspw. durch Wertpapierkdufe der Zentralbank
hervorgerufen werden kann. \,; und Mg, bilden den Marktpreis des Zinsédnderungs-
risikos bzw. des Nachfragerisikos ab und sind annahmegemif fiir alle Wertpapiere
gleich. Diese Marktpreise der Risiken spiegeln die Kompensation wider, welche die
Arbitrageure fiir das Halten einer weiteren Einheit an Risiko verlangen. Aus den
Gleichungen und geht hervor, dass die Marktpreise der Risiken umso ho-
her sind, je mehr Risiken das Portfolio des Arbitrageurs bereits enthélt, d.h. desto
groRer fOT Ty A (T)0T bzw. fOT 2y Ap(T)dT ist, wobei z;, den Wertpapierbestand
des Arbitrageurs darstellt. Zudem steigen die Marktpreise der Risiken mit der Ri-

2

r

sikoaversion der Arbitrageure a und der Volatilitdt des kurzfristigen Zinssatzes o
bzw. des Nachfragefaktors o3 (Vayanos und Vilaj 2009, S. 17f.).

Verdnderungen der Zinsstruktur konnen sich damit in dem Modell von Vayanos
und Vila (2009) durch Verinderungen des kurzfristigen Zinses oder durch Verén-

derungen der Nachfrage ergeben. Vor dem Hintergrund des Einsatzes quantitativer
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Lockerung beim Erreichen der Nullzinsgrenze ist dabei der in dem Modell darge-
stellte Effekt von Nachfrageverdnderungen von Bedeutung. Aufgrund der Existenz
der Preferred-Habitat-Investoren fiihrt ein Nachfrageanstieg nach Wertpapieren ei-
ner bestimmten Laufzeit 7 — dargestellt durch einen Riickgang des Nachfragefaktors
B¢ — zu einer Verknappung dieser Wertpapiere beim bestehenden Preis, was in einem
Preisanstieg und einem entsprechenden Renditeriickgang der vom Nachfrageschock
betroffenen Wertpapiere resultiert. Die Arbitrageure reagieren auf den Preisanstieg
mit einen Verkauf der betroffenen Wertpapiere, was zu einer Beseitigung des Nach-
frageiiberschusses fithrt. Da der Wertpapierverkauf den Bestand an Wertpapieren im
Portfolio des Arbitrageurs reduziert, verringert sich folglich auch das im Portfolio
enthaltende Zinsdnderungsrisiko, was Vayanos und Vilal (2009) als einen Riickgang
der Duration des Portfolios beschreiben. Da der Marktpreis des Zinsdnderungsrisikos
Ar¢ gemék Gleichung positiv von dem insgesamt im Portfolio des Arbitrageurs
enthaltenen Zinsdnderungsrisiko abhingig ist, reduziert sich infolge des Wertpapier-
kaufs der Marktpreis des Zinsdnderungsrisikos. Dieser ist definitionsgemafs fiir alle
Wertpapiere gleich, so dass ein Nachfrageanstieg bei Wertpapieren einer bestimmten
Laufzeit einen Renditeriickgang auch bei Wertpapieren anderer Laufzeiten bewirkt,
da die fiir das Halten von Risiken geforderte Kompensation insgesamt zuriickgeht
(Vayanos und Vila, 2009, S. 25f.). Zusammenfassend zeigen Vayanos und Vila (2009)
also, dass ein Anstieg der Nachfrage nach Wertpapieren einer bestimmten Laufzeit
7 — ausgelost bspw. durch die Zentralbank — zu einem Riickgang des Marktpreises
sowohl des Zinsdnderungs- (\,;) als auch des Nachfragerisikos (A\;) fithrt, was ne-
ben einem Riickgang der erwarteten Rendite ji.; des Wertpapiers mit der Laufzeit
7 auch zu einem Riickgang der Rendite von Wertpapieren aller anderen Laufzeiten
fiihrt. Diese Vorginge spiegeln die anfangs erlduterten Knappheits- und Durations-
effekte wider, die aus dem Modell von [Vayanos und Vila (2009) abgeleitet werden
konnen.

Einige Autoren, darunter Thornton| (2012) und Woodford, (2012), zweifeln jedoch
die Bedeutung des Portfolio-Balance-Kanals an. [Thornton| (2012) stellt insbeson-
dere in Frage, dass die dem Portfolio-Balance-Kanal zugrunde liegende Annahme

segmentierter Mérkte eine realistische Abbildung des Wertpapiermarkts darstellt.
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Segmentierte Markte konnen nur unter der Voraussetzung auftreten, dass sich eine
ausreichende Anzahl von Investoren mit spezifischen Préferenzen im Markt befindet.
In der Realitét sei der Anteil an Arbitrageuren im Markt jedoch so hoch, dass der
Markt besser reprisentiert wére durch ein Modell, das einen hohen Grad an Substitu-
tion zwischen verschiedenen Wertpapieren verschiedener Laufzeiten zulédsst (Thorn-
ton, 2012)). In dem Modell von |Vayanos und Vila| (2009) wird iiberdies aufgrund der
Annahme einer zinselastischen Nachfrage der Preferred-Habitat-Investoren in Kom-
bination mit der Annahme von Substitutionsmoglichkeiten ausschliefslich auferhalb
des Wertpapiermarkts eine Substitution von Wertpapieren verschiedener Laufzeiten
durch die Investoren ausgeschlossen. Geméf Thornton (2012) spricht die an den
Miérkten beobachtbare Entwicklung an den Anleihemérkten jedoch eher fiir die Sub-
stitution von Wertpapieren verschiedener Laufzeiten anstatt fiir eine Substitution
von Wertpapieren durch Anlagemoglichkeiten aufserhalb des Wertpapiermarkts.
Wie bereits angedeutet, ist ein Portfolio-Balance-Effekt zudem — aufgrund der
zugrunde liegenden Annahmen segmentierter Markte und imperfekter Substituier-
barkeit von Vermdgenswerten — mit den in den letzten Jahrzehnten vorherrschenden
makrodkonomischen Modellen nicht vereinbar (Woodford, 2012). In diesen Model-
len, die von perfekten Kapitalmérkten und rationalen Wirtschaftsakteuren ausgehen,
ist die vom Privatsektor gehaltene Wertpapiermenge irrelevant fiir den Wertpapier-
preis, so dass Wertpapierkiufe der Zentralbank wirkungslos bleiben. Eggertsson und
Woodford| (2003)) verdeutlichen diesen Zusammenhang im Rahmen eines neukeyne-
siansischen Modells, in welchem sie zeigen, dass Wertpapierkaufe der Zentralbank bei
Zinsen nahe Null keine Verdnderung der Vermogenspreise oder der volkswirtschaftli-
chen Entwicklung bewirken konnen (,irrelevance proposition®)®. Sie kommen daher
zu dem Schluss, dass Wertpapierkdufe der Zentralbank lediglich als geldpolitisches
Signal wirken kénnen. Dieser Sichtweise folgend bietet allein der Signalkanal eine

Erklarungsmdglichkeit fiir die Wirkung quantitativer Lockerung.

30Eine allgemeinere Version der Irrelevanzhypothese von Wertpapierkiufen der Zentralbank geht
auf [Wallace| (1981)) zuriick.
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2.4.2 Signalkanal

Der Signalkanal beschreibt, wie die Geldpolitik durch die Bereitstellung von Informa-
tionen die Erwartungen beziiglich der zukiinftigen Ausrichtung des geldpolitischen
Kurses beeinflussen und auf diese Weise Wirkung auf die langfristigen Zinssétze
entfalten kann. Im Gegensatz zum Portfolio-Balance-Kanal, bei dem die Beeinflus-
sung langfristiger Zinssitze durch eine Verdnderung der Risikopramie hervorgerufen
wird, unterstellt der Signalkanal eine Verédnderung der risikofreien Komponente des
langfristigen Zinssatzes. Den theoretischen Hintergrund des Signalkanals bildet die
Erwartungshypothese der Zinsstruktur, wonach der langfristige Zinssatz niherungs-
weise dem Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen Zinsen entspricht. Signalisiert
die Geldpolitik glaubwiirdig eine fiir lingere Zeit expansive Geldpolitik, bewirkt
diese eine Senkung der zukiinftig erwarteten Geldmarktzinsen — welche die risiko-
freie Komponente der Rendite eines Wertpapiers abbilden — und damit auch eine
Senkung der langfristigen Zinssitze. Da der Erwartungshypothese der Zinsstruktur
die Annahme der vollkommenen Substituierbarkeit verschiedener Vermdogenswerte
zugrunde liegt, kann sich der Signalkanal auf die gesamte Zinsstrukturkurve aus-
wirken. Die Erwartungen beziiglich des zukiinftigen Pfads der Leitzinsen kann die
Geldpolitik im Rahmen des Signalkanals insbesondere auf zwei Arten lenken: Ers-
tens iber Kommunikationsstrategien, und zweitens durch die Signalwirkung, die von
Wertpapierkaufen ausgeht (Deutsche Bundesbank, 2016).

Zum einen beeinflussen zukunftsgerichtete Hinweise beziiglich des geldpolitischen
Kurses (,Forward Guidance®) die zukiinftig erwarteten Kurzfristzinsen und fiithren
damit vor dem Hintergrund der Erwartungshypothese der Zinsstruktur zu einer
gleichgerichteten Wirkung auf die langfristigen Zinssitze. Inwieweit die Geldpolitik
Einfluss auf die Realwirtschaft nehmen kann, hdngt ohnehin von den Erwartungen
der Akteure beziiglich zukiinftiger geldpolitischer Entscheidungen ab. Von Bedeu-
tung fiir 6konomische Entscheidungen — bspw. iiber Investitions- und Konsumausga-
ben, die Einstellung von Mitarbeitern oder die Preissetzung — ist nicht der aktuelle,
sondern der zukiinftig erwartete geldpolitische Kurs.

Zum anderen kann die quantitative Lockerung einer Zentralbank ein Signal fiir

die privaten Akteure darstellen, dass die Zentralbank iiber einen lingeren Zeitraum
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die Leitzinsen auf einem niedrigen Niveau halten wird. Der Argumentation von Co-
va und Ferrero (2015) folgend tragen die im Anschluss an massive Wertpapierkdufe
im Falle einer Leitzinserh6hung zu erwartenden Verluste dazu bei, dass die quan-
titative Lockerung der Zentralbank ein glaubwiirdiges Signal fiir einen langerfristig
akkommodierenden geldpolitischen Kurs darstellen kann: Entscheidet sich die Zen-
tralbank fiir eine Abkehr von der expansiven Geldpolitik, hat sie die Moglichkeit, die
angekauften Wertpapiere entweder bis zur Félligkeit halten oder sie zu verkaufen.
Im ersten Fall kénnten der Zentralbank Verluste entstehen, wenn nach einer Leit-
zinserhohung der Zinssatz auf die Einlagenfazilitdt hoher ausfillt als der Zins, den
die Zentralbank fiir die Wertpapiere in ihrem Bestand erhilt. Da der Bestand an
Reserven, den die Geschiftsbanken in ihren Zentralbankkonten halten, infolge der
quantitativen Lockerung stark angestiegen ist, wiirden die Zinsaufwendungen der
Zentralbank moglicherweise die Zinsertrage aus den in ihren Bilanzen gehaltenen
Wertpapieren iibersteigen. Um dieses Problem zu umgehen, kénnte die Zentralbank
nach einer Erhchung der Leitzinsen die Uberschussliquiditit durch einen Verkauf
der Wertpapiere beseitigen. In diesem Fall wiirde der mit eine Erh6hung der Leit-
zinsen verbundene Zinsanstieg an den Kapitalmirkten jedoch zu einem Riickgang
der Wertpapierpreise fithren, wodurch der Verkauf der Wertpapiere wiederum nur
mit einem Verlust moglich ware. Die Zentralbank ist demnach aufgrund der im Falle
einer Abkehr von der akkomodierenden Geldpolitik zu erwartenden Verlust in der
Lage, die Erwartungen beziiglich der zukiinftigen kurzfristigen Geldmarktzinsen zu
steuern. Vor dem Hintergrund der Erwartungshypothese der Zinsstruktur kénnen die
Wertpapierkiufe der Zentralbank folglich einen Riickgang der langfristigen Zinssétze
bewirken.

Hinterfragen ldsst sich an dieser Argumentationsweise, warum ein zu erwarten-
der Verlust eine Zentralbank, die das Ziel der Preisniveaustabilitat verfolgt, an der
Umsetzung einer mit diesem Ziel konformen Geldpolitik hindern sollte. Das Erwirt-
schaften von Gewinnen stellt keine Zielsetzung der EZB dar, so dass im Falle einer
Gefihrdung des Preisstabilititsziels nach oben unabhingig von der Zusammenset-
zung und Grofe ihrer Bilanz mit einer Anhebung der Leitzinsen zu rechnen sein

sollte. Diesem Gedankengang folgend stellen Anleihenkéufe einer Zentralbank jedoch
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auch kein glaubwiirdiges Signal fiir einen geldpolitischen Kurs mit einer langerfristig
expansiven Ausrichtung dar, so dass eine Beeinflussung langfristiger Zinssétze iiber
den Signalkanal nicht moglich wére.

Teilweise wird in der Literatur — bspw. Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen
(2011) oder (Cova und Ferrero (2015) — neben dem Signalkanal ein ,Inflations-“ oder
JVertrauenskanal” identifiziert, der die Beeinflussung der Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer infolge quantitativer Lockerung erkliart. Andere Autoren subsumie-
ren diesen Mechanismus unter den Signalkanal (EZB| 2015a) bzw. sehen die Beein-
flussung von Inflationserwartungen als eine komplementére (Deutsche Bundesbank,
2016) oder eine dem Signalkanal nachgeordnete Wirkungsweise (D’Amico et al.
2012)). Mishkin| (1996) wiederum versteht diesen Mechanismus als Teilaspekt des
Zinskanals, welcher der Geldpolitik dann eine Wirkung iiber den Zinskanal erlaubt,
wenn die Nominalzinsen die Nullzinsgrenze erreicht haben. Vor dem Hintergrund,
dass der Realzins die entscheidende Determinante fiir Investitions- und Konsument-
scheidungen ist, lisst sich dieser Ubertragungsweg — unabhingig von der Bezeich-

nung bzw. Einordnung — folgendermafien darstellen:

Mt= P t=r1=i.l=1,CT=Y 1= P (2.20)

Dabei fiihrt eine expansiver geldpolitischer Impuls in Form einer Geldmengenaus-
weitung bzw. das glaubwiirdige Versprechen einer zukiinftig expansiven Geldpolitik
zu einem Anstieg des erwarteten Preisniveaus (P€) und damit zu einem Anstieg
der Inflationserwartungen der Marktteilnehmer (7€), was — der Naherungsform der
Fisher-Gleichung3! folgend — einen Riickgang des Realzinses bewirkt. Dies fiihrt zu
einem Anstieg von Investition und Konsum und resultiert schlieklich in einer Erho-
hung der aggregierten Nachfrage und mittelfristig des Preisniveaus (Mishkin, 1996,
S. 3).

Die Frage, ob die quantitative Lockerung iiber den Portfolio-Balance- oder den

Signalkanal wirkt, 1asst sich nicht eindeutig beantworten. Mehrere auf dem theore-

31Die auf |Fisher| (1930) zuriickgehende Relation besagt, dass der Nominalzins der Summe aus
Realzins und erwarteter Inflation entspricht.
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tischen Modell von |Vayanos und Vila| (2009) basierende empirischen Untersuchun-
gen — unter anderem von Doh| (2010)), D’Amico et al. (2012), |Gagnon et al.| (2011)
und Hamilton und Wu| (2012)) — ziehen aus ihren Ergebnissen den Schluss, dass die
quantitative Lockerung der Fed {iber den Portfolio-Balance-Kanal zu einer Senkung
der langfristigen Zinssidtze — infolge einer Reduktion der Laufzeitpramie — beitra-
gen konnte. Auf der anderen Seite kommen [Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen
(2011) sowie Bauer und Rudebusch| (2014) — jeweils im Rahmen einer Eventstudie —
zu dem Ergebnis, dass die Anleihenkdufe der Fed hauptsachlich iiber den Signalka-
nal Wirkung entfalteten. Thornton| (2015), der einige dieser Studien einer kritischen
Uberpriifung in Bezug auf die methodische Vorgehensweise unterzieht, kommt zu
dem Schluss, dass die empirischen Analysen sowohl des Portfolio-Balance-Kanals
als auch des Signalkanals keine iiberzeugenden Belege fiir die Wirksamkeit des einen
oder des anderen Kanals darstellen.?? Die EZB argumentiert, dass beide Kaniile
bei der Transmission der durch quantitative Lockerung gesetzten Impulse von Be-
deutung sein konnen. Diese Vorstellung ist wiederum mit der Theorie nicht verein-
bar, da diesen Transmissionskanélen sich grundséatzlich unterscheidende Annahmen
zugrunde liegen (Thornton, 2015): Wiahrend der Portfolio-Balance-Kanal segmen-
tierte Mérkte unterstellt, basiert der Signalkanal auf der Erwartungshypothese der
Zinsstruktur, die wiederum die perfekte Substituierbarkeit von Wertpapieren vor-

aussetzt.??

Die nach wie vor bestehende Unsicherheit in Bezug auf die theoretische
Wirkungsweise quantitativer Lockerung lassen sich treffend mit den Worten Bernan-
kes [2014) zusammenfassen: ,,Well, the problem with QE is it works in practice, but
in doesn’t work in theory.”

Die Wirkung von Anleihenkiufen auf langfristige Renditen — iiber den Portfolio-
Balance- oder den Signalkanal — bildet die Voraussetzung dafiir, dass die quantitative

Lockerung schlieRlich iiber die in Abschnitt sowie behandelten, traditionel-

len Transmissionskanile Wirkung auf die Realwirtschaft entfalten kann. Hier ist

32Thornton| (2015, S. 15ff) analysiert unter anderem die Studien von |Gagnon et al.| (2011) und
Bauer und Rudebusch| (2014). Insgesamt zieht er folgende Schlussfolgerung: ,In fact, there is no
evidence that QE worked to reduce long-term yields at all — wether via signaling effects or via
the portfolio-balance channel.”

33Thornton| (2015) zieht daher folgenden Schluss: ,,Consequently, both theories cannot be right; if
one of the channels is effective, the other cannot be.”
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zum einen der Wechselkurskanal zu nennen: Erfolgt auf internationaler Ebene eine
geldpolitische Ausrichtung, die vom geldpolitischen Expansionsgrad im Euroraum
abweicht, kann die Absenkung langfristiger Zinssdtze zu einem Abwirtsdruck auf
den Wechselkurs beitragen. Dabei bewirken die zwischen dem Euroraum und dem
Ausland entstehenden Renditedifferenzen eine Umschichtung in auslandische Ver-
mogenswerte, die infolge des Nachfrageanstiegs nach Devisen zu einer Abwertung
des Euros fithrt. Auf gleiche Weise koénnen Portfolioumschichtungen im Rahmen des
Portfolio-Balance-Kanals — im Falle einer Umschichtung inldndischer in ausldndi-
sche Anlagen — eine Abwertung des Euros herbeifiihren. Die infolge der Abwertung
steigende Wettbewerbsfahigkeit bedeutet schlieflich eine Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage. Zum anderen ist vorstellbar, dass der iiber den Portfolio-Ba-
lance-Kanal erzeugte Preisanstieg finanzieller sowie nicht-finanzieller Vermégenswer-
te aller Art — wie bspw. Aktien oder Immobilien — {iber den Vermdgenspreiskanal
einen Anstieg der aggregierten Nachfrage bewirkt. Da der Anstieg der Wertpapier-
preise daneben eine Erhohung des Eigenkapitals der Kreditnehmer bedeutet, kann
die quantitative Lockerung sich zudem iiber den Bilanzkanal positiv auf die Kre-
ditvergabe auswirken. Gleichzeitig fiihren hohere Wertpapierpreise auch zu einer
Erhohung des Eigenkapitals der Banken, so dass diese gemaf dem Bankkapitalkanal
in der Folge — aufgrund des leichteren Zugangs zu Refinanzierungsmoglichkeiten so-
wie der verbesserten Fahigkeit der Erfiillung von Eigenkapitalanforderungen — eine

grofere Bereitwilligkeit zur Kreditvergabe aufweisen (Deutsche Bundesbankl 2016).

2.5 Zwischenfazit

Insgesamt lasst sich festhalten, dass im Euro-Wiahrungsgebiet dem Zinskanal eine be-
deutende Rolle bei der Ubertragung einer Leitzinsanderung auf die Volkswirtschaft
zukommt. Die Weitergabe einer Zinsinderung auf Kredit- und Einlagenzinsen der
Banken ist dabei aufgrund der grofen Bedeutung bankbasierter Finanzierung im
Euroraum ein grundlegender Bestandteil des Zinskanals. Da die Weitergabe verén-
derter Bankzinsen an die Realwirtschaft wiederum von einer Reihe von Faktoren

beeinflusst wird — darunter bspw. die Bilanzsituation von Banken und ihren Kun-
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den oder die Entwicklung von Finanzinnovationen — kommt zudem den Kreditkana-
len eine grofe Bedeutung im geldpolitischen Transmissionsprozess des Euroraums
zu. Wihrend den Kreditkanélen zu Beginn der EWU noch eine eher untergeord-
nete Rolle zugesprochen wurde, verdeutlichte schlieflich die européische Finanz-
und Staatsschuldenkrise die Bedeutung eines funktionierenden Bankensektors fiir
die Funktionsweise des Transmissionsprozesses im Euroraum. Banken mit Refinan-
zierungsschwierigkeiten oder schlechter Kapitalausstattung schrinken ihre Kredit-
vergabe an den Privatsektor ein, so dass die Weitergabe expansiver geldpolitische
Impulse an die Realwirtschaft beeintrichtigt wird. Vor dem Hintergrund der globa-
len Finanz- und Weltwirtschaftskrise entwickelte sich zudem eine Diskussion iiber
die Existenz eines Risikoneigungskanals, die den Einfluss der Geldpolitik auf die Ri-
sikobereitschaft von Banken in den Fokus der Forschung riickte. Dabei machten die
Ausfiihrungen in diesem Kapitel deutlich, dass lange Phasen expansiver Geldpolitik
zu einer Erh6hung der in der Bankbilanz enthaltenen Risiken beitragen konnen.

Da Zentralbanken in den letzten Jahren verstirkt auf das Instrument der quantita-
tiven Lockerung zuriickgriffen, um auch bei Erreichen der Nullzinsgrenze — iiber die
Beeinflussung langfristiger Zinssitze — eine weitere Veranderung des geldpolitischen
Kurses erreichen zu kénnen, riickte die Frage der theoretischen Wirkungsweise quan-
titativer Lockerung in den Vordergrund. Die Ausfiihrungen dieses Kapitels zeigen
jedoch, dass nach wie vor Ungewissheit iiber die Bedeutung des Portfolio-Balance-
Kanals auf der einen und des Signalkanalkanals auf der anderen Seite besteht. Unter
der Voraussetzung, dass durch Anleihenkédufe eine Absenkung langfristiger Renditen
erzielt wird, kann diese anschliefsend iiber weitere, traditionelle Transmissionskanéle
— iiber den Wechselkurs-, den Vermdogenspreis-, sowie den Kreditkanal — eine Zunah-
me der aggregierten Nachfrage und — mittelfristig — einen Anstieg des Preisniveaus
herbeifiihren.

Die in diesem Kapitel bereits beschriebene quantitative Lockerung als geldpoliti-
sches Instrument ist jedoch nur eine Maftnahme aus einer ganzen Reihe von Sonder-
mafknahmen, die von der EZB — bereits vor Erreichen der Nullzinsgrenze — wahrend
der letzten Jahre ergriffen wurden. Seit Beginn der globalen Finanzmarktunruhen

im August 2007 setzte die EZB Mafknahmen ein, die Stérungen an einzelnen Markt-
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2.5 Zwischenfazit

segmenten entgegenwirken und die Funktionsweise der geldpolitischen Transmission
aufrechterhalten sollten. Im folgenden Kapitel wird zunichst erlautert, wie die EZB
bis August 2007 auf konventionelle Weise ihre Geldpolitik umsetzte. Anschliefend
werden die von der EZB ergriffenen Sondermafinahmen sowie die intendierte Wir-

kungsweise der einzelnen Mafnahmen im Detail dargestellt.
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3 Die Reaktion der EZB auf die

Finanz- und Staatsschuldenkrise

In Ankniipfung an die Uberlegungen des voranstehenden Kapitels in Bezug auf die
theoretische Wirkungsweise der Geldpolitik soll im Folgenden die praktische Um-
setzung der Geldpolitik des Eurosystems nédher untersucht werden. Dabei werden
in Abschnitt zundchst die konventionellen Instrumente erldutert, die dem Eu-
rosystem zur Erreichung seines vorrangigen Ziels — der Gewéhrleistung von Preis-
niveaustabilitit — zur Verfiigung stehen. Aufbauend auf diesen Erlauterungen wird
dargestellt, wie das Eurosystem in ,normalen” Zeiten seinen geldpolitischen Kurs
umsetzt. Daran anschliefsend wird in Abschnitt dargelegt, welchen Herausforde-
rungen sich die EZB mit Beginn der Finanzmarktunruhen im August 2007 bei der
Umsetzung ihrer Geldpolitik gegeniibersah und welche Sondermafsnahmen das Eu-
rosystem ergriff, um in einem verdnderten Umfeld seine wirtschaftspolitischen Ziele

zu erreichen.

3.1 Die Geldpolitik der EZB wihrend ,,normaler*
Zeiten

Wie bereits zu Beginn des vorangehenden Kapitels dargestellt wurde, dient Zentral-
banken in der Praxis der Tagesgeldsatz — also der Zinssatz, zu dem Banken auf
dem Tagesgeldmarkt Zentralbankguthaben handeln — als operatives Ziel (Gorgens
et al., 2014, S. 113). Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems bietet
fiir die Steuerung des Tagesgeldsatzes drei Arten von Instrumenten, die im Folgen-

den erldutert werden: Die Offenmarktgeschéfte, die stindigen Fazilititen sowie die
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Mindestreserve.3*

Die Offenmarktgeschifte, denen eine besonders wichtige Rolle bei der Geldpoli-
tik des Eurosystems zukommt, dienen der Refinanzierung des Bankensektors. Dem
Eurosystem stehen vier verschiedene Arten von Offenmarktgeschiften zur Auswahl,
die sich hinsichtlich Laufzeit, Rhythmus sowie m&glicher Transaktionsarten und Ver-
fahren unterscheiden: Hauptrefinanzierungsgeschéfte, langerfristige Refinanzierungs-
geschifte, Feinsteuerungsoperationen sowie strukturelle Operationen. Geméaf dem
Grundsatz der dezentralen Durchfiithrung der Geldpolitik erfolgt die Durchfiihrung
dieser Operationen in der Regel dezentral durch die nationalen Zentralbanken (NZ-
Ben), wihrend die EZB lediglich die Koordination der Geschifte iibernimmt. Dabei
stellen die wochentlich stattfindenden Hauptrefinanzierungsgeschifte die wichtigs-
ten Offenmarktgeschifte dar. Uber diese Geschifte erhalten die Geschiftspartner
des Eurosystems, wozu in erster Linie Banken gehoren, fiir die Dauer einer Woche
Zentralbankgeld in Form von Guthaben auf Girokonten des Eurosystems gegen no-
tenbankfdhige Sicherheiten. Den Hauptrefinanzierungsgeschiften kommt daher eine
Schliisselrolle beim Erreichen der mit den Offenmarktgeschiften verbundenen Ziele
— der Steuerung der Zinssdtze und der Liquiditdt am Markt sowie dem Setzen von Si-
gnalen beziiglich des geldpolitischen Kurses — zu. Aus diesem Grund ist der Zinssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschéfte gemeinhin als ,,der Leitzins bekannt, obgleich er
nur einen von drei Leitzinsen des Eurosystems darstellt. Dabei kann das Eurosystem
sein operatives Ziel — den Tagesgeldsatz — steuern, indem es dem Bankensektor in
seinen Hauptrefinanzierungsgeschéften genau die Menge an Liquiditéat bereitstellt,
die dem aggregierten Liquiditdtsbedarf entspricht. Lingerfristige Mittel werden den
Geschiftsbanken iiber die regelméfig einmal im Monat stattfindenden ldngerfristi-
gen Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von iiblicherweise drei Monaten zur
Verfiigung gestellt (EZBL 2011b} S. 14f.).

Zusitzlich zu den regelméafig stattfindenden Refinanzierungsgeschiften stehen
dem Eurosystem Feinsteuerungs- und strukturelle Operationen zur Verfiigung, die

je nach Bedarf eingesetzt werden konnen. Feinsteuerungsoperationen kommen meist

34Eine detaillierten Erliuterung der geldpolitischen Instrumente des Eurosystems bietet die ,Leit-
linie der Européischen Zentralbank iiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosys-
tems* (EZB, [2011b).

62



3.1 Die Geldpolitik der EZB wihrend ,normaler* Zeiten

am Ende einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode zum Einsatz, um Liquiditdtsun-
gleichgewichte — also z.B. eine erhohte Liquiditdtsnachfrage der Banken zur Erfiil-
lung ihrer Mindestreserve — auszugleichen und auf diese Weise kurzfristige Schwan-
kungen des Tagesgeldsatzes zu vermeiden. Strukturelle Operationen dienen der An-
passung der strukturellen Liquiditdtsposition des Finanzsektors gegeniiber dem Eu-
rosystem: Besteht ein struktureller Liquiditatsiiberschuss im Interbankenmarkt, sind
die Banken auf die regelmifigen Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems unter
Umstidnden nicht mehr angewiesen. Die Inanspruchnahme der Refinanzierungsge-
schifte durch die Geschiftsbanken ist jedoch eine Voraussetzung fiir die Steuerung
des Tagesgeldsatzes durch das Eurosystem. Im Falle eines Liquiditétsiiberschusses
kann das Eurosystem daher durch endgiiltige Verkdufe oder die Emission von EZB-
Schuldverschreibungen eine neutrale Liquiditatsposition wiederherstellen. Im umge-
kehrten Fall eines strukturellen Liquidititsdefizits kann dem Finanzsektor in Form
von befristeten Transaktionen oder endgiiltigen Kéufen von Wertpapieren Liquiditét
zugefiihrt werden (EZBL 2011b} S. 15f.).

Neben dem Instrument der Offenmarktgeschifte verfiigt das Eurosystem iiber
zwei stindige Fazilititen, die Spitzenrefinanzierungs- sowie die Einlagefazilitit. Die-
se werden dezentral von den NZBen verwaltet und koénnen — im Gegensatz zu den
Offenmarktgeschiften — von den Geschiftsbanken auf eigene Initiative in Anspruch
genommen werden. Wiahrend die Spitzenrefinanzierungsfazilitit der Bereitstellung
von Ubernachtliquiditiit gegen notenbankfihige Sicherheiten dient, kann die Einlage-
fazilitdt von den Banken fiir die Anlage {iberschiissiger Liquiditat bis zum néchsten
Geschiftstag genutzt werden (EZB, 2011b, S. 18f.).

Dariiber hinaus steht dem Eurosystem mit der Mindestreserve ein drittes Instru-
ment zur Verfiigung. Das Mindestreservesystem verpflichtet die Geschéftsbanken
zum Halten einer Mindestreserve auf dem Konto einer NZB, wobei das Prinzip
der Durchschnittserfiillung den Banken die Erfiillung der Mindestreserve im Durch-
schnitt iiber die Erfiillungsperiode® erméglicht. Die Ermittlung der erforderlichen

Mindestreserve eines Kreditinstituts erfolgt durch Multiplikation des jederzeit durch

35Die Linge einer Erfiillungsperiode betriigt 28 bzw. 35 Tage, wobei die einzelnen Erfiillungsperi-
oden spétestens drei Monate vor Jahresbeginn in einem Kalender verdffentlicht werden.
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die EZB veranderbaren Mindestreservesatzes mit der Reservebasis, die aus bestimm-
ten Bankpassiva wie bspw. Einlagen besteht.?® Das Mindestreservesystem erfiillt
insbesondere zwei geldpolitische Funktionen: Zum einen bietet die Mindestreserve-
pflicht die Moglichkeit, den Liquiditatsbedarf des Bankensektors iiber eine Verdnde-
rung des Reservesatzes zu steuern und damit auf einfache Weise ein strukturelles
Liquiditétsdefizit herbeizufiihren oder zu vergréfsern. Auf diese Weise kann fiir eine
vorhersehbare und ausreichende Nachfrage nach Zentralbankguthaben gesorgt wer-
den, was eine Grundvoraussetzung fiir die Steuerung des Tagesgeldsatzes darstellt.
Zum anderen kann das Instrument der Mindestreserve aufgrund der Moglichkeit
der Durchschnittserfiillung zur Stabilisierung der Geldmarktzinsen beitragen. Die
Durchschnittserfiillung iiber die Mindestreserve-Erfiillungsperiode ermoglicht, dass
ein zu geringes Mindestreserveguthaben an einzelnen Tagen durch ein héheres Gut-
haben an anderen Tage innerhalb der Periode ausgeglichen werden kann, so dass
Liquiditatsschwankungen abgefedert werden kénnen (EZB| 2011bl S. 53f.).

Bis August 200737 setzte die EZB im Rahmen ihres Liquidititsmanagements die
geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats um,*® indem sie unter Einsatz der darge-

3% so steuerte, dass sich der

stellten Instrumente die Liquidititslage am Geldmark
Tagesgeldsatz nahe am Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschafte bewegte. Wie
Abbildung verdeutlicht, bewegte sich der Tagesgeldsatz — dargestellt durch den
Referenzzinssatz EONIA — stabil entlang des Leitzinses in der Mitte des Zinskor-
ridors zwischen den Sdtzen von Spitzenrefinanzierungs- und Einlagefazilitat. Dafiir

stellte die EZB dem Bankensektor bei ihren Refinanzierungsgeschiften genau die

Menge an Zentralbankgeld bereit, die dem aggregierten Liquiditdtsbedarf des Ban-

3¢Der vom Eurosystem festgelegte, positive Reservesatz wird auf Einlagen und Schuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit bzw. Kiindigungsfrist bis zu zwei Jahren angewandt, wéhrend fiir andere
Verbindlichkeiten ein Reservesatz von 0 Prozent gilt.

37Wie im folgenden Abschnitt niher erldutert wird, nahm die EZB wihrend der Finanzmark-
tunruhen ab August 2007 erste Anpassungen des geldpolitischen Handlungsrahmens vor. Ab
Oktober 2008 verdnderte sie ihre Verfahren schliefllich grundlegend (EZB| 2009b).

38Dabei erfolgten die Indikation und die Umsetzung des geldpolitischen Kurses nach dem soge-
nannten Separationsprinzip stets getrennt voneinander: Die Indikation des geldpolitischen Kurses
erfolgte durch die Festlegung der Leitzinsen, wihrend die Umsetzung im Rahmen des Liquidi-
tatsmanagements erfolgte.

39Im Folgenden werden die Begriffe ,Interbankenmarkt® und ,Geldmarkt als Substitute verwen-
det. Bezeichnet wird damit der Geldmarkt im engeren Sinne, an dem Interbankenkredite mit
Laufzeiten zwischen einem Tag und einem Jahr gehandelt werden.
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Abbildung 3.1: Leitzinsen und Tagesgeldsatz (in %)

L L L B L B B L B L B BRI B BN LA B I
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Satz der Einlagefazilitat

Satz des Hauptrefinanzierungsgeschafts
Satz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
—--- EONIA

Quelle: EZB, eigene Darstellung.

kensektors entsprach, was auch als ,neutrales“ Liquiditdtsmanagement bezeichnet
wurde. Dabei war die prézise Schitzung des aggregierten Liquiditdtsbedarfs durch
die EZB von grofer Bedeutung: Die Bereitstellung von zu viel Liquiditat hitte den
Tagesgeldsatz am Interbankenmarkt nach unten gedriickt. Im Gegensatz hétte das
Vorhandensein von zu wenig Zentralbankgeld einen Anstieg des Tagesgeldsatzes iiber
den Leitzins bewirkt. Hierbei gewihrleistete die Mindestreservepflicht eine stabile
und vorhersehbare Nachfrage nach Zentralbankgeld, da die Mindestreserven den
grofsten Anteil des aggregierten Liquiditdtsbedarfs des Bankensektors — der sich aus
Mindestreserven, Uberschussreserven sowie autonomen Liquidititsfaktoren’’ zusam-
mensetzt — ausmachten. Auf diese Weise war eine gute Prognose des Liquiditatsbe-
darfs und damit eine zuverléssige Steuerung des Tagesgeldsatzes mdoglich, wobei die
Volatilitat des Tagesgeldsatzes durch die Vorgabe der Durchschnittserfiillung der

Mindestreservevorschriften reduziert werden konnte (EZB, [2008c)).

Wihrend die EZB die Menge an Liquiditdt bereitstellte, die der Bankensektor als

40Hierzu gehoren umlaufende Banknoten, die Guthaben 6ffentlicher Haushalte bei der EZB und
Nettowahrungsreserven.
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Ganzes zur Erfiillung der Mindestreservevorschriften benétigte, erfolgte die Umver-
teilung der Liquiditat zwischen einzelnen Banken am Interbankenmarkt. Dabei wur-
de die iiberschiissige Liquiditit einer Geschéftsbank am Ende eines Handelstags am
Interbankenmarkt anderen Finanzinstituten mit einem Liquiditdtsdefizit angeboten.
Auf diese Weise bewegte sich der Tagesgeldsatz am Interbankenmarkt typischerwei-
se in der Mitte des Zinskorridors zwischen Einlage- und Spitzenrefinanzierungssatz,
da Banken ihr iiberschiissiges Geld iiber Nacht bei der EZB angelegt hitten, wenn
der kurzfristige Geldmarktzins unter den Einlagesatz gesunken wire. Umgekehrt
stieg der kurzfristige Zinssatz am Geldmarkt nicht iiber den Zinssatz der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit, da sich die Finanzinstitute in diesem Fall giinstiger bei der
Zentralbank Ubernachtliquiditéit hiitten leihen konnen. Neben Tagesgeld handelten
die Banken am unbesicherten Segment des GGeldmarkts auch Interbankenkredite mit
langeren Laufzeiten von bis zu einem Jahr, wobei sich die Termingeldsitze eben-
falls am Tagesgeldsatz orientierten. Aufgrund der langeren Laufzeit dieser Kredite
wiesen die Termingeldsitze zwar einen Aufschlag gegeniiber dem Tagesgeldsatz auf,
der jedoch — bis zum Ausbruch der Finanzmarktunruhen im August 2007 — eine
vernachlissigbare Hohe aufwies.

Auf die dargestellte Weise konnte die EZB bis August 2007 fiir eine stabile Ver-
bindung der Leitzinsen und des Tagesgeldsatzes am Interbankenmarkt sorgen, was
— wie in Kapitel [2| exldutert — den ersten Schritt bei der Ubertragung geldpolitischer
Impulse auf die Realwirtschaft darstellt. Anschliefend gewihrleistete der Handel
von Zentralbankgeld am Interbankenmarkt, dass sich Leitzinsdnderungen in den
Geldmarktzinsen verschiedener Laufzeiten widerspiegelten. Nach der Weitergabe an
die Geldmarktzinsen konnte sich ein geldpolitischer Impuls — geméif der in Kapi-
tel [2] erlauterten Transmissionskandle — auf andere Marktzinsen, Vermdgenspreise,
Wechselkurse und Kreditbedingungen auswirken und schlieflich eine Anderung der
nominalen Ausgaben privater Haushalte und Unternehmen herbeifiithren. Diese Aus-
flihrungen zeigen, dass die Funktionsfihigkeit des Bankensektors und die stérungs-
freie Funktionsweise der Finanzmirkte eine entscheidende Rolle bei der Ubertragung

eines geldpolitischen Impulses auf die Realwirtschaft spielen.
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3.2 Sondermafinahmen der EZB in verschiedenen

Phasen der Krise

Beginnend mit der Subprime-Krise am US-Hypothekenmarkt im Sommer 2007, die
weltweit Spannungen an Geldmérkten ausloste, waren die Finanzméirkte im Eu-
roraum immer wieder von Storungen betroffen. Diese spiegelten sich in steigenden
Risikopramien und einem Riickgang der Marktliquiditdt in verschiedenen Finanz-
marktsegmenten wider. Die EZB begegnete diesen Stérungen mit dem Einsatz un-
terschiedlicher Sondermafnahmen, die im Folgenden erldutert werden sollen. Um
Hintergrund und Zielsetzung der verschiedenen Sondermaftnahmen besser einordnen
zu kénnen, werden vier Phasen mit den Startpunkten 9. August 2007 (,Weltweite Fi-
nanzmarktunruhen®), 15. September 2008 (,Globale Finanz- und Wirtschaftskrise“),
7. Mai 2010 (,Europiische Staatsschuldenkrise) sowie 10. September 2014 (,,(Fakti-
sches) Erreichen der Nullzinsgrenze®) unterschieden.*!

In der ersten Phase waren Finanzmirkte weltweit von Unruhen betroffen, die
ihren Ursprung am Subprime-Hypothekenmarkt in den USA hatten.*?> Am 09. Au-
gust 2007, dem Startpunkt der Finanzmarktunruhen im Euroraum, schloss die BNP
Paribas — Frankreichs grofste Bank — drei Fonds, die in den US-Hypothekenmarkt
investiert hatten. An diesem Tag wurden die Auswirkungen der Subprime-Krise im
Euroraum erstmals deutlich sichtbar. Die Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers am 15. September 2008 stellt das Schliisselereignis der zweiten Phase dar,
in der sich die Unruhen an den Finanzmérkten zu einer globalen Finanz- und nachfol-
genden Wirtschaftskrise ausweiteten. In dieser Phase griff die Unsicherheit an den Fi-
nanzmérkten auch auf die Realwirtschaft iiber und bewirkte einen starken Einbruch
der Wirtschaftstitigkeit weltweit (Trichet, 2010). In der dritten Phase, beginnend
am 07. Mai 2010, weitete sich die Finanz- und Wirtschaftskrise im Euroraum in eine
Staatsschuldenkrise aus. Bereits Ende 2009 stiegen die Renditedifferenzen zwischen
griechischen und deutschen Staatsanleihen aufgrund zunehmender Unsicherheit in

Bezug auf die Tragfiahigkeit der griechischen Staatsschulden deutlich an. Die Beden-

41Die Einteilung der ersten drei Phasen folgt [EZB| (2010c).
“2Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Ursachen und Wirkungen der Finanzkrise siche bspw.
Michler und Smeets| (2011)).
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ken beziiglich der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen ergriffen weitere Lander
— insbesondere Irland, Portugal und Spanien — und fiihrten auch dort zu einem
Anstieg der Renditespreads. Am 07. Mai 2010, der den Beginn der europiischen
Staatsschuldenkrise markiert, beschlossen Staats- und Regierungschefs der Eurozo-
ne ein umfassendes Rettungspaket fiir Griechenland in Hohe von 110 Mrd. Euro.
Die vierte Phase ist schliefslich dadurch gekennzeichnet, dass der Hauptrefinanzie-
rungssatz die Zinsuntergrenze von Null erreichte, so dass eine weitere geldpolitische
Lockerung mithilfe von Zinssenkungen nicht mehr maoglich war. Am 04. September
2014 — dem Beginn der vierten Phase — beschloss die EZB, den Zinssatz der Hauptre-
finanzierungsgeschéafte auf 0,05 Prozent zu senken, wodurch der Spielraum weiterer
Leitzinssenkungen faktisch ausgeschopft war.

In den folgenden Abschnitten werden die Schwierigkeiten, denen sich die EZB
bei der Umsetzung ihrer Geldpolitik in den einzelnen Phasen gegeniibersah, disku-
tiert sowie die Ausgestaltung und Zielsetzung der verschiedenen Sondermafnahmen,

welche von der EZB als Reaktion auf diese Probleme ergriffen wurden, erlautert.

3.2.1 Weltweite Finanzmarktunruhen

Die vorangegangenen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass die storungsfreie Funktions-
weise der Geldmirkte eine entscheidende Rolle bei der Ubertragung eines geldpoliti-
schen Impulses auf die Realwirtschaft spielt. Die weltweiten Finanzmarktunruhen,
die am 09. August 2007 auch auf Finanzmérkte im Euroraum iibergriffen, hatten
jedoch massive Storungen im Interbankenmarkt zur Folge. Aufgrund steigender Un-
sicherheit beziiglich der finanziellen Soliditdt und Liquiditdt der Geschéftspartner
am Interbankenmarkt ging die Bereitschaft zur Kreditvergabe am unbesicherten
Segment des Geldmarkts stark zuriick. Die Spannungen an den Geldmérkten driick-
ten sich daher in einem deutlichen Riickgang der Aktivitdt am Interbankenmarkt
und einem abrupten Anstieg der Risikoaufschlige aus, da Banken nur noch gegen
entsprechende Pramien fiir Kreditausfall- und Liquiditétsrisiken zur Interbankenkre-
ditvergabe bereit waren. Zeitweise wurde die Vergabe von unbesicherten Interban-
kenkrediten, insbesondere mit lingeren Laufzeiten, weitgehend eingestellt.

Als Indikator fiir derartige Phasen starker Spannungen am Geldmarkt kann die
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Zinsdifferenz zwischen einem unbesicherten Geldmarktsatz und einem risikolosen
Zinssatz herangezogen werden. Zur Abbildung des unbesicherten Geldmarktsatzes
wird dabei iiblicherweise der Euribor (Euro interbank offered rate) genutzt, der einen
Referenzzinssatz fiir Interbankenkredite im unbesicherten Segment des Geldmarkts
im Euroraum darstellt. Da von der Schuldnerbank keine Sicherheiten hinterlegt wer-
den, enthélt der Euriborsatz Risikoaufschlage fiir das Kreditausfall-, das Liquiditéts-
und das Laufzeitenrisiko. Das Kreditrisiko bezieht sich dabei auf die Zahlungsfahig-
keit der Schuldnerbank und beschreibt das Risiko, dass die Gegenpartei — in diesem
Fall eine Bank am Interbankenmarkt — ihren Kredit nicht oder nicht vollstdndig
zuriickzahlen kann. Das Liquiditétsrisiko spiegelt die Ungewissheit einer Bank zum
einen in Bezug auf die von ihr bendtigten Zahlungsmittel und zum anderen in Bezug
auf ihre Moglichkeit, sich zukiinftig iiber den Markt refinanzieren zu konnen, wider.
Die Laufzeitpramie driickt die Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen Entwicklung
der kurzfristigen Zinsen aus (EZB) 2008c]).

Als risikoloser Zinssatz kann ein Overnight-Index-Swap-Satz (OIS-Satz) verwen-
det werden. Ein OIS-Satz ist der Festzinssatz eines sogenannten Overnight Index
Swaps (OIS), also eines Zinsswaps, dessen variabler Zins an einen Tagesgeldsatz
(Overnight Index) gebunden ist.** Da bei OIS-Kontrakten zum vereinbarten Zeit-
punkt lediglich die Differenz zwischen den Zinszahlungen beider Parteien, nicht je-
doch der zugrunde liegende Nennbetrag ausgetauscht wird, enthilt der Swapsatz
lediglich dieselbe geringe Pramie fiir Kredit- und Liquiditétsrisiken wie der als Re-
ferenz zugrunde liegende Tagesgeldsatz. Diese gilt jedoch als vernachlissigbar, wo-
durch der OIS-Satz als risikoloser Zinssatz angesehen wird. Der OIS fiir den Eu-
roraum ist typischerweise an den Tagesgeldsatz EONIA (Euro Overnight Index Ave-

rage) — einen Referenzzinssatz fiir kurzfristige unbesicherte Geldmarktkredite im

43Fin Zinsswap ist die vertragliche Vereinbarung, zu einem festgesetzten zukiinftigen Zeitpunkt
Zinszahlungen auf einen bestimmten Nennbetrag auszutauschen. Dabei zahlt eine Seite iiblicher-
weise einen Festzinssatz, wihrend die andere Partei einen variablen Zinssatz zahlt, der an einen
Referenzzinssatz gebunden ist. Der feste Zinssatz wird zum Zeitpunkt der Vertragsschliefung
so festgelegt, dass der Marktwert des Swaps Null betriagt. Er spiegelt damit die Erwartungen
iber die zukiinftige Entwicklung des Referenzzinssatzes iiber die Laufzeit des Swaps wider und
berticksichtigt gleichzeitig das mit dem Referenzzinssatz verbundene Volatilitdtsrisiko. Im Allge-
meinen wird zum vereinbarten Zeitpunkt lediglich die Differenz zwischen beiden Zinszahlungen,
nicht jedoch der zugrunde liegende Nennbetrag ausgetauscht, so dass das im Zinsswap enthaltene
Risiko gering ist (Remolona und Wooldridge, 2003, S. 47).
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Euroraum — gebunden und wird daher auch als EONIA-Swap bezeichnet.** Der
EONTA-Swapsatz stellt damit den festen Zinssatz dar, den Banken fiir den Erhalt
des durchschnittlichen EONIA-Satzes iiber die Laufzeit des Swaps zu zahlen bereit
sind. In anderen Worten kann er als der durchschnittliche Tagesgeldsatz interpretiert
werden, den die Marktteilnehmer iiber die Laufzeit des Swaps erwarten. Da der Ta-
gesgeldsatz mafigeblich durch den Leitzins der EZB determiniert wird, spiegelt der
Eonia-Swapsatz gleichzeitig die Erwartungen beziiglich des geldpolitischen Kurses

iiber die Laufzeit des Swaps wider (EZB, 2009b| S. 87).

Abbildung 3.2: Differenz zwischen Dreimonats-Euribor und Dreimonats-EONTA-S-
wapsatz (in %)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Da der Euriborsatz aus einem risikolosen Zinssatz plus einer Risikopramie be-
steht und der EONIA-Swapsatz im Gegenteil als risikolos gilt, kann die Zinsdiffe-
renz zwischen dem Euriborsatz und dem EONIA-Swapsatz mit derselben Laufzeit
als Messgrofe fiir das wahrgenommene Liquiditéits- und Kreditrisiko am Geldmarkt
herangezogen werden (Abbassi und Linzert, 2011). Abbildung zeigt die Entwick-

lung der Differenz zwischen dem Dreimonats-Euribor und dem EONIA-Swapsatz in

4Fiir die Ermittlung des EONIA melden die EONTA-Panel Banken jeden Geschiftstag bis 18:30
Uhr den Umfang und den durchschnittlichen Zinssatz des von ihnen an diesem Tag am Inter-
bankenmarkt gewdhrten Tagesgelds. Der EONIA wird als Durchschnitt aus den mittleren 70
Prozent der Werte ermittelt und geschiftstéglich um 19 Uhr vertffentlicht. Anders als der Re-
ferenzzinssatz Euribor basiert der EONIA also auf den Zinssétzen tatsichlich durchgefiihrter
Transaktionen.
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den ersten drei Krisenphasen bis Juni 2014.% Bis zu Beginn der weltweiten Finanz-
marktunruhen am 9. August 2007 wiesen Euribor- und Eonia-Swapsatz lediglich
eine vernachlissigbare Differenz auf. Dies zeigt, dass bis zu diesem Zeitpunkt kaum
Aufschlage fiir Kreditausfall- und Liquiditatsrisiken am unbesicherten Segment des
Interbankenmarkts verlangt wurden. Als am 09. August 2007 die Auswirkungen der
Subprime-Krise im Euroraum offentlich bekannt wurden, reagierte der Geldmarkt-
spread mit einer abrupten Ausweitung und blieb wiahrend der gesamten Phase der
Finanzmarktunruhen deutlich erhéht. Die Entwicklung des Spreads zwischen Fu-
ribor- und EONTA-Swapsatz spiegelt wider, dass Banken im Euroraum in dieser
Phase nur noch gegen entsprechende Risikoaufschlige zur Vergabe unbesicherter
Interbankenkredite bereit waren. Einige Banken verloren daher ihren Zugang zum
Interbankenmarkt oder konnten sich nur zu hohen Kosten am Interbankenmarkt im
Euroraum refinanzieren.

Daneben waren Banken im Euroraum auch von den Spannungen am internatio-
nalen Interbankenmarkt betroffen: Da sich die internationale Geschéftstatigkeit der
Banken im Zeitraum von 2000 bis 2007 deutlich ausgeweitet hatte, war der Anteil
an in Fremdwdhrung und insbesondere in US-Dollar denominierten Vermogenswer-
ten in den Bilanzen von Kreditinstituten im FEuroraum deutlich angestiegen. In der
Regel verfiigen Banken im Furoraum jedoch, anders als Banken in den USA, iiber
keine bedeutenden Bestdnde an in US-Dollar denominierten Einlagen. Folglich wa-
ren sie zur Refinanzierung dieser Vermogenswerte stets in erheblichem Mafe vom
globalen Interbankenmarkt abhéngig. Die Spannungen an den internationalen Inter-
bankenmarkten hatten fiir diese Kreditinstitute daher deutliche Engpésse bei der
Refinanzierung in US-Dollar zur Folge (McGuire und von Peter] 2009, |Fleming und
Klagge, 2010)).

Die EZB ergriff in dieser Phase der weltweiten Finanzmarktunruhen zwischen

August 2007 und September 2008 eine Reihe von Sondermafnahmen mit dem Ziel,

45Die Ermittlung des fiir die Darstellung des Euribor-OIS-Spreads verwendeten Eonia-Swapsatzes
wurde am 30. Juni 2014 eingestellt, so dass der Spread nur bis zu diesem Zeitpunkt abgebildet
wird. Ohnehin besitzt der Euribor-OIS-Spreads ab Mitte 2014 nur noch eine eingeschrénkte
Aussagefihigkeit als Indikator fiir Spannungen am Geldmarkt, da sich der Euriborsatz zu diesem
Zeitpunkt bereits an der Nullzinsgrenze befand und anschlieftend sogar in den negativen Bereich
sank.
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eine ausreichende Versorgung der Banken mit Liquiditat — in Euro sowie US-Dollar
— zu gewihrleisten, um einen Zusammenbruch des Euro-Geldmarkts zu verhindern

und die normale Funktionsweise des Interbankenmarkts wiederherzustellen.

Zuséatzliche Feinsteuerungsoperationen und Frontloading

Beginnend am 09. August 2007 setzte die EZB mehrmals Feinsteuerungsmafnahmen
ein, um dem Bankensektor auf schnelle Weise zusétzliche Liquiditit zuzufithren und
einem Zusammenbruch des Interbankenmarkts im Euroraum zu verhindern.*® Die
weltweiten Finanzmarktunruhen an diesem Tag, die sich in einem plétzlichen An-
stieg der Zinssitze am Euro-Geldmarkt ausdriickten, resultieren in einer Erhohung
des Tagesgeldsatzes auf 4,6 Prozent, so dass dieser 0,6 Prozentpunkte iiber dem
Zinssatz des Refinanzierungsgeschifts lag. Wie in Abschnitt dargestellt wurde,
stellt die Steuerung des Tagesgeldsatzes nah am Leitzins jedoch eine entscheidende
Grundlage fiir die Umsetzung der Geldpolitik der EZB dar. Um die kurzfristigen
Zinssdtze am Geldmarkt zu stabilisieren, reagierte die EZB auf die angespannte La-
ge am Geldmarkt mit der Bereitstellung von 94,841 Mrd. Euro im Rahmen einer
als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrten Feinsteuerungsoperation (EZB,
2008c).

Die wachsende Unsicherheit an den Geldméarkten hatte zudem zur Folge, dass
Banken zu Beginn einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode eine grofere Menge an
Liquiditit als normalerweise nachfragten, um ihr Mindestreservesoll moglichst friih
erfilllen zu kénnen. Auf diese Weise wollten die Banken vermeiden, am Ende der
Erfiilllungsperiode zu mdéglicherweise hohen Kosten Liquiditidt am Geldmarkt be-
schaffen zu miissen.*” Dies bewirkte jedoch eine Abschwichung des Prinzips der
Durchschnittserfiillung des Mindestreserve-Solls innerhalb einer Erfiillungsperiode.
Da die Durchschnittserfiillung der Stabilisierung des Tagesgeldsatzes dient, stieg
in der Folge die Volatilitdt des Tagesgeldsatzes an. Da eine stabile Beziehung zwi-

schen Leitzins und Tagesgeldsatz am Interbankenmarkt ein bedeutendes Element

46Im Normalfall nutzt die EZB Feinsteuerungsmafnahmen, die ihr als diskretioniir einsetzbares
Instrument zur Verfiigung stehen, um Liquiditdtsschwankungen am Ende einer Erfiillungsperiode
abzumildern und Schwankungen der Geldmarktsitze zu reduzieren.

47Zur den theoretischen Hintergriinden der Verwerfungen am Interbankenmarkt withrend der Fi-
nanzkrise sei u.a. auf (Neyer und Hauck) [2014) verwiesen.
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des Transmissionsprozesses darstellt, reagierte die EZB auf die erhohte Volatilitét
des Tagesgeldsatzes mit einer Anpassung ihrer Liquiditdtsssteuerung, indem sie im
Rahmen ihrer Hauptrefinanzierungsgeschifte das sogenannte ,Frontloading” einsetz-
te. Dabei wurde den Banken zu Beginn einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode eine
grofsere Menge an Liquiditit zugeteilt, um die zu diesem Zeitpunkt erhéhte Liquidi-
tatsnachfrage zu bedienen. Da die zu Beginn einer Erfiillungsperiode erhohte Liqui-
ditdt am Ende der Periode durch absorbierende Feinsteuerungsmaftnahmen wieder
verringert wurde, blieb die durchschnittliche Liquiditdtsausstattung des Bankensek-

tors insgesamt jedoch unverdndert (EZB| 2008c]).

Zusatzangebot an langfristigen Refinanzierungsgeschiften

Daneben fiihrte die EZB ab August 2007 neben den regelmifig monatlich statt-
findenden langerfristigen Refinanzierungsgeschiften (LTRO) mit einer Laufzeit von
drei Monaten zusitzliche ldngerfristige Refinanzierungsgeschiifte (SLTRO) mit ei-
ner ebenfalls dreimonatigen Laufzeit durch. Ab Mérz 2008 wurden diese um weitere
SLTRO mit einer Laufzeit von sechs Monaten ergianzt. Die EZB zielte mit diesen
Mafsnahmen auf eine Verbesserung des Zugangs der Banken zu léngerfristigen Re-
finanzierungsmitteln ab. Daneben erhoffte sie sich, die Umverteilung der bereitge-
stellten Liquiditdt unter den Banken anzuregen und auf diese Weise die Funktions-
fahigkeit des Geldmarkts zu fordern (EZBL 2008c). Bis Anfang 2010 fiihrte die EZB
diese zusitzlichen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte durch.

Trotz des Zusatzangebots an langerfristigen Refinanzierungsgeschiften blieben die
Liquiditédtsbedingungen am Geldmarkt bis Mitte Oktober 2008 — also bis die EZB vor
dem Hintergrund des Ausbruchs der globalen Finanzkrise die Vollzuteilungspolitik
einfithrte — ausgeglichen, d.h. die EZB stellte nach wie vor die Menge an Zentralbank-
geld bereit, die dem aggregierten Liquiditdtsbedarf des Bankensektors entsprach:
Wiéhrend mehr Liquiditdt im Rahmen langerfristiger Refinanzierungsgeschifte be-
reitgestellt wurde, ging die im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschifte zugeteilte
Zentralbankgeld zuriick. Den Banken wurde auf diese Weise verstéirkt lingerfristige
Liquiditat iiber einen Zeitraum von bis zu 6 Monaten statt nur iiber die Dauer einer

Woche bereitgestellt, wodurch sich die durchschnittliche Laufzeit der Refinanzie-
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rungskredite erheblich verlingerte: Wéahrend im ersten Halbjahr 2007 durchschnitt-
lich 33 Prozent der Liquiditdt im Rahmen langerfristiger Refinanzierungsgeschifte
zugeteilt wurde, betrug der Anteil der langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte in

der ersten Jahreshélfte 2008 mit 61 Prozent fast das Doppelte (EZB, [2009b)).

Liquiditatszufiihrende Geschéifte in Fremdwahrung

Um den zunehmenden Schwierigkeiten der Banken in Bezug auf die Beschaffung von
Refinanzierungsmitteln in US-Dollar entgegenzuwirken, beschloss die EZB im De-
zember 2007 zeitgleich mit der Fed und anderen Zentralbanken®® die Bereitstellung
von Liquiditédt in Fremdwéihrung. Im Rahmen einer temporaren Swap-Vereinbarung
stellte dabei die Fed der EZB US-Dollar zur Verfiigung, welche von der EZB ge-
gen zugelassene Sicherheiten an ihre Geschéftspartner weitergegeben wurden (EZB)
2007). Wahrend im Dezember 2007 zunéchst die Durchfiihrung zweier liquiditéts-
zufithrender Operationen in US-Dollar mit der Laufzeit eines Monats im Umfang
von insgesamt 20 Mrd. USD erfolgte, wurde das Angebot der Fremdwahrungsopera-
tionen in den Folgemonaten in Bezug auf Laufzeit und Umfang schrittweise immer
weiter ausgeweitet. Ab August 2008 wurden schlieflich in regelméfigem zweiw6chi-
gem Wechsel US-Dollar mit einer Laufzeit von 84 Tagen (10 Mrd. USD) sowie mit
einer Laufzeit von 28 Tagen (20 Mrd. USD) im monatlichen Gesamtumfang von 50
Mrd. Euro bereitgestellt (EZB| 20081lg).

3.2.2 Globale Finanz- und Weltwirtschaftskrise

Die beschriebenen Sondermaftnahmen, die von der EZB wéhrend der Phase der Fi-
nanzmarktunruhen zwischen August 2007 und September 2008 ergriffen wurden,
stellten zwar Anpassungen, aber keine grundlegenden Verinderungen des geldpo-
litischen Handlungsrahmens dar. In der folgenden Krisenphase ab September 2008
verénderte die EZB ihre Verfahren jedoch grundlegend (EZB|,[2009b). Nach der Insol-

venz der Investmentbank Lehman Brothers erreichte die Finanzkrise im September

48 Ahnliche Mafnahmen wurden angekiindigt von der Bank of Canada (BoC), der Bank of England
(BoE), der Européischen Zentralbank (EZB), der Federal Reserve Bank (Fed) und der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB).
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2008 ihren Hohenpunkt und weitete sich auch auf die realwirtschaftliche Aktivitat
aus. In der Folge war weltweit ein Einbruch der Wirtschaftsaktivitit zu beobachten.
In der Eurozone sank das reale BIP vom dritten Quartal 2008 bis zum zweiten Quar-
tal 2009 um 3,78 Prozent.*® Infolge der weltweiten Rezession waren Unternehmen
im Euroraum nicht nur mit dem Riickgang der Binnennachfrage, sondern zuséatzlich
mit einem Einbruch der Auslandsnachfrage konfrontiert, was insbesondere die Unter-
nehmen in stark exportabhingigen Lindern wie Deutschland traf. Wie Abbildung
zeigt, spiegelte sich die Rezession im Euroraum unter anderem in einem deut-
lichen Riickgang der Kreditvergabe an nicht-finanzielle Unternehmen und private
Haushalte wider, der sich in erster Linie auf eine schwache Kreditnachfrage zuriick-
fiihren lisst.”® Die EZB reagierte auf die stark riickliufige Wirtschaftsaktivitit im
Euroraum mit einer Reihe massiver Leitzinssenkungen ab Oktober 2008. ITm Juli
2008 hatte die EZB den Satz der Hauptrefinanzierungsgeschifte, der sich seit Mitte
2007 auf einem Niveau von 4 Prozent befand, zunichst noch um 25 Basispunkte er-
hoht, da die Inflation im Euroraum zu diesem Zeitpunkt bei iiber 4 Prozent lag und
damit das Ziel der Preisniveaustabilitdt von nahe 2 Prozent deutlich iiberschritt. Be-
ginnend ab Oktober 2008 beschloss die EZB jedoch mehrere Zinsschritte nach unten
und verringerte den Leitzins innerhalb des Zeitraums Oktober 2008 bis Mai 2009
von 4,25 Prozent auf nur noch 1 Prozent. Gleichzeitig wurde der Zinskorridor der
stdndigen Fazilitdten von 200 auf 100 Basispunkte verringert, wodurch fiir Banken
ohne Zugang zum Interbankenmarkt die Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat relativ giinstiger wurde. Neben diesen konventionellen Zinsbeschliissen ergriff die
EZB verschiedene Sondermaknahmen, welche die Ubertragung ihrer geldpolitischen
Impulse angesichts der Storung der Finanzmairkte gewéhrleisten sollten.

Wie in Kapitel 2| dargelegt wurde, kommt dem Zinskanal die grofite Bedeutung
bei der Ubertragung geldpolitischer Impulse im Euroraum zu. Aufgrund des hohen
Anteils an Bankkrediten bei der Finanzierung im Euroraum ist dabei die Weiter-

gabe von Leitzinsdnderungen an Kredit- und Einlagenzinsen im Kundengeschéaft

4“Datenquelle: Macrobond, eigene Berechnung.

50Zu den nachfrageseitigen Faktoren des Riickgangs der Kreditvergabe gehorten die gedimpfte Gii-
ternachfrage, die Notwendigkeit des Schuldenabbaus bei privaten Haushalten und Unternehmen
sowie die zunehmende Bedeutung alternativer Finanzierungsquellen fiir Unternehmen (Deutsche
Bundesbank, [2013).
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Abbildung 3.3: Kreditvergabe im Euroraum (prozentuale Verdnderung ggii. dem
Vorjahresmonat)
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Anmerkung: Die abgebildeten Werte beziehen sich auf die ausste-
henden Kreditvolumina an nicht-finanzielle Unternehmen und private
Haushalte im Euroraum.

der Banken ein zentraler Bestandteil des Zinskanals. Da sich Banken normalerwei-
se hauptsdchlich am Interbankenmarkt und am Markt fiir kurzfristige Schuldver-
schreibungen refinanzieren, werden die Zinssidtze im Kundengeschéft der Banken —
die von den Refinanzierungskosten der Banken abhéngig sind — mafgeblich durch
Geldmarktsitze bestimmt. Fiir die Funktionsweise des Zinskanals ist daher ein funk-
tionierender Geldmarkt, der eine stabile Beziehung zwischen Leitzinsen und Geld-
marktzinsen ermoglicht, entscheidend. Werden am Geldmarkt hohe Risikoaufschlige
verlangt, welche die Beziehung zwischen Geldmarktzinsen und Leitzinsen schwéchen
oder unterbrechen, kann die Weitergabe von Leitzinsverdnderungen an die Zinssét-
ze im Kundengeschéft der Banken und damit die Funktionsweise des Zinskanals
gefahrdet werden. Abbildung (S. zeigt, dass am 15. September 2008, der
den Beginn der globalen Finanzkrise- und Wirtschaftskrise markiert, eine massive
Verstarkung der seit Beginn der Finanzmarktunruhen bestehenden Spannungen am
Interbankenmarkt im Euroraum zu beobachten war. Seinen Hochststand erreichte
der Geldmarktspread am 13. Oktober 2008 mit 1,9 Prozentpunkten, aber auch in
den Folgemonaten blieb der Zinsabstand deutlich erh6ht. Die im Euribor enthalte-
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nen Risikoprdmien bedeuteten eine schwichere Beziehung zwischen dem Leitzins —
durch den der Tagesgeldsatz mafgeblich determiniert wird — und den Geldmarktsét-
zen, die wiederum die Refinanzierungskosten und damit die Zinssitze im Kundenge-
schift der Banken bestimmen. Die effektive Weitergabe von Leitzinsdnderungen auf
die Realwirtschaft wurde somit in dieser Situation durch eine Storung des Zinskanals
beeintréchtigt (EZB, [2010c).

Dariiber hinaus sahen sich einige Banken in dieser Phase sowohl Refinanzierungs-
schwierigkeiten als auch einer verschlechterten Figenkapitalposition — ausgeltst durch
Bewertungsverluste bei Wertpapieren — gegeniiber. Dabei resultierten die Refinanzie-
rungsschwierigkeiten der Banken nicht nur aus der eingeschrinkten Funktionsweise
des unbesicherten Segments des Geldmarkts. Die Wertverluste der Vermogenswer-
te der Banken erschwerten auch ihre Kreditaufnahme am besicherten Segment des
Geldmarkts, der seit Beginn der Finanzmarktunruhen deutlich an Bedeutung gewon-
nen hatte. Dariiber hinaus wurde die Mittelaufnahme der Banken durch Stérungen
an wichtigen Kapitalméarkten — wie dem Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen
oder den Verbriefungsmirkten, die als Refinanzierungsquelle im letzten Jahrzehnt
ebenfalls an Bedeutung gewonnen haben — beeintréchtigt. Sowohl Refinanzierungs-
schwierigkeiten als auch eine verschlechterten Eigenkapitalposition implizieren ge-
mék dem in Kapitel und erliuterten Bankkredit- und Bankkapitalkanal
einen Riickgang der Kreditvergabe. Obgleich der in Abbildung gezeigte Riick-
gang der Kreditvergabe an den Privatsektor — wie oben angefiihrt — in erster Linie
auf nachfrageseitige Faktoren zuriickgefithrt werden kann, ist nicht auszuschliefen,
dass auch angebotsseitige Faktoren eine Beschriankung der Kreditvergabe bewirkten.
Insbesondere in den Peripherielindern des Euroraums kénnten in dieser Krisenphase
der erschwerte Zugangs zu Refinanzierungsmitteln, die Verschéirfung der regulatori-
schen Figenkapitalanforderungen sowie héhere Kreditrisiken zu einer Einschrinkung
des Kreditangebots beigetragen haben (Deutsche Bundesbank! [2013). Aufgrund der
hohen Bedeutung bankbasierter Finanzierung im Euroraum sah die EZB daher auch
in diesen Entwicklungen die Wirkungsweise ihrer Leitzinssenkungen gefahrdet (EZB,
2010c¢)).

Aufgrund der beschriebenen Marktstérungen wihrend der Phase der globalen Fi-
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nanz- und Wirtschaftskrise, welche die Funktionsfahigkeit des Transmissionsprozes-
ses gefahrdeten, befiirchtete die EZB, dass sich Leitzinsinderungen allein als un-
zureichend bei der Ubertragung des geldpolitischen Kurses auf die Realwirtschaft
erweisen wiirden (EZB| 2010c). Angesichts der Beeintréchtigung des Zins- sowie
des Kreditkanals ergriff sie daher — komplementéar zu ihrem konventionellen Instru-
mentarium — eine Reihe von Sondermafnahmen. Diese Sondermafknahmen, die im
Folgenden néher erlautert werden, zielten in erster Linie darauf ab, die Refinanzie-
rungsbedingungen der Banken zu verbessern und die Kreditvergabe an den Privat-
sektor aufrechtzuerhalten, um letztendlich die Wirkungsweise der Leitzinssenkungen

auf die Realwirtschaft gewéhrleisten zu kénnen.

Vollzuteilungspolitik

Vor dem Hintergrund zunehmender Spannungen an den Geldmérkten entschied die
EZB im Oktober 2008 die Umstellung des Zuteilungsverfahrens von einem Zinsten-
der hin zu einem Mengentender mit Vollzuteilung:®! Am 08. Oktober 2008 wurde
zunéchst angekiindigt, die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte ,so lange
wie notig”, aber mindestens bis Ende Januar 2009, als Mengentender mit vollstandi-
ger Zuteilung (Fixed Rate Full Allotment - FRFA) durchzufithren. Am 15. Oktober
2008 folgte die Ankiindigung, auch das Auktionsverfahren aller lingerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafte — einschlieklich der zusédtzlichen langerfristigen und der Sonder-
refinanzierungsgeschéfte — zunichst befristet bis Mérz 2009 auf einen Mengentender
mit Vollzuteilung umzustellen (EZB| 2008elh). Der Wechsel hin zu einer Vollzutei-
lungspolitik in sdmtlichen liquiditdtszufiihrenden Offenmarktgeschiften sollte die
Versorgung aller Banken mit ausreichend Liquiditét sicherstellen.

Grundsétzlich setzt die EZB beim Mengentenderverfahren zum einen den Zins-
satz fest, zu welchem das Offenmarktgeschéft abgeschlossen werden kann. Zum an-
deren gibt sie das Zuteilungsvolumen an, also den Betrag an Liquiditdt, der dem
Bankensystem im Sinne des neutralen Liquiditdtsmanagements als Ganzes maximal

zugeteilt werden soll. Die Geschiftsbanken geben im Anschluss ein Gebot mit dem

517Zu Beginn der EWU, bis Juni 2000, wendete die EZB aufgrund der Unsicherheit des noch neuen
Wihrungsgebiets ebenfalls den Mengentender an, jedoch mit festem Zuteilungsvolumen.
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Betrag an Zentralbankgeld ab, den sie zum festgesetzten Zinssatz erhalten méchten.
Ubersteigt die Gesamtnachfrage der Geschiftsbanken das festgesetzte Zuteilungsvo-
lumen, erhilt jedes Kreditinstitut nur einen Teil seines gewiinschten Betrags.®? Im
Gegensatz erhalten die Geschéaftsbanken bei einem Mengentender mit Vollzuteilung
— unter Voraussetzung der erforderlichen Sicherheiten® — jede gewiinschte Menge an
Zentralbankgeld zu dem von der EZB festgelegten Zinssatz auf das Hauptrefinanzie-
rungsgeschaft (EZB, 2011b).

Die Umstellung des Zuteilungsverfahrens in allen reguléren und zusétzlichen Re-
finanzierungsgeschéfte bedeutete eine grundlegende Verinderung der Liquiditétsbe-
reitstellung der EZB. Bis Oktober 2008 nutzte die EZB in ihren Refinanzierungs-
geschiften das Zinstenderverfahren. Dabei verkiindete die EZB im Vorfeld des Ver-
fahrens den Gesamtbetrag an Zentralbankgeld, der dem Bankensystem im Rahmen
des Refinanzierungsgeschifts zur Verfiigung gestellt werden sollte. Der Betrag an
Zentralbankgeld wurde dabei im Sinne des neutralen Liquiditdtsmanagements so ge-
wahlt, dass das Liquiditdtsangebot dem aggregierten Liquidititsbedarf des Banken-
systems entsprach. Die Geschéftspartner gaben anschliefsend bei der Abgabe ihres
Gebots sowohl den gewiinschten Betrag an Zentralbankgeld als auch den Zinssatz
an, den sie zu zahlen bereit waren.>* Da die Zuteilung der Gebote in absteigender
Reihenfolge — beginnend mit dem hdéchsten gebotenen Zinssatz — erfolgte, bis der
vorgesehene Zuteilungsbetrag erreicht war, konkurrierten die Geschéftsbanken bei
diesem Verfahren untereinander.®® Anschliefend erfolgte am Interbankenmarkt der
Liquiditatsausgleich zwischen den Geschéaftsbanken. Wie bereits erldutert, ging die
Bereitschaft der Kreditinstitute zur Interbankenkreditvergabe aufgrund steigender
Unsicherheit ab August 2007 jedoch deutlich zuriick. Die zunehmenden Schwierig-

keiten der Banken in Bezug auf die Refinanzierung am Interbankenmarkt bewirkte

52Dabei werden alle Gebote nach einem einheitlichen Repartierungssatz, der sich durch die Division
des Zuteilungsvolumens durch die Gesamtnachfrage ergibt, zugeteilt.

53Um im Rahmen der liquidititsbereitstellenden geldpolitischen Geschifte des Eurosystems Zen-
tralbankgeld zu erhalten, miissen die Geschiftsbanken ,ausreichende Sicherheiten” hinterlegen.
Weitere Informationen zu den notenbankfahigen Sicherheiten finden sich in [EZB| (2011b).

% Der Zinssatz musste mindestens dem Mindestbietungssatz — also dem giiltigen Zinssatz des
Hauptrefinanzierunggeschifts — entsprechen.

5Die EZB verwendete dabei das amerikanische Zuteilungsverfahren, bei dem jede Bank ihren indi-
viduellen Bietungssatz zu zahlen hat. Im Gegensatz dazu erfolgt die Zuteilung beim alternativen
,hollandischen* Verfahren zum einheitlichen marginalen Zinssatz (Gorgens et al.l 2014} S. 227f.).
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eine starkere Abhangigkeit der Banken von den Refinanzierungsgeschéften des Euro-
systems. Dies spiegelte sich unter anderem in einer wachsenden Differenz zwischen
dem marginalem Zuteilungssatz — dem niedrigsten von Banken gebotenen Zinssatz
beim Zinstender, zu dem noch Zuteilungen erfolgen — und dem Hauptrefinanzie-
rungssatz wider. Wahrend diese Differenz vor August 2007 bei etwa 7 Basispunkten
lag, erreichte sie Mitte September 2008 — kurz vor Einfiihrung des Mengentenders
mit Vollzuteilung — {iber 40 Basispunkte. Der Durchschnittssatz, zu dem im Rah-
men der Hauptrefinanzierungsgeschifte Liquiditat zugeteilt wurde, lag sogar 70 Ba-
sispunkte oberhalb des Hauptrefinanzierungssatzes. Die massive Ausweitung dieser
Zinsdifferenz zu Beginn der Finanzkrise im September 2008 ist als Ergebnis einer
Aufwirtsspirale wihrend der Phase der globalen Finanzmarktunruhen zu sehen, in
deren Verlauf die Geschiftsbanken im Zinstenderverfahren immer héhere Zinsgebote
abgaben, um sicherzugehen, im Zuteilungsverfahren noch beriicksichtigt zu werden.
Diese Entwicklung sollte durch die Umstellung des Tenderverfahrens auf einen Men-
gentender mit Vollzuteilung, die den Banken einen direkten und uneingeschriankten
Zugriff auf Zentralbankliquiditat sicherte, aufgehalten werden (EZB 2009b).

Die Vollzuteilungspolitik — die ein Abweichen von der neutralen Liquidititssteue-
rung der EZB bedeutet — spiegelte sich in einem sofortigen Anstieg der Uberschussli-
quiditiit des Bankensystems wider.?® Gleichzeitig bewirkte die Uberschussliquiditiit
im Bankensektor ein Absinken des kurzfristigen Geldmarktzinses unter den Zinssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschéfte und teilweise bis auf den Zinssatz der Einlagefazi-
litdt, wie Abbildung [3.1] (S. [65]) zeigt. Banken mit einem Liquidititsdefizit, die noch
einen Marktzugang besalien, konnten sich damit am Geldmark zu einem Satz refinan-
zieren, der unterhalb des Zinssatzes der Hauptrefinanzierungsfazilitiat lag, wihrend
sich Banken ohne Marktzugang zum etwas hoheren Hauptrefinanzierungssatz jede
gewiinschte Menge an Liquiditat bei der EZB beschaffen konnten. Damit {ibernahm
die EZB durch die Vollzuteilungspolitik — in Kombination einem erweiterten Ange-
bot an Refinanzierungsgeschiften — die Funktion des Interbankenmarkts.

Obgleich der Mengentender mit Vollzuteilung zunéchst als befristete Mafsnahme

angekiindigt wurde, verlingerte die EZB die Giiltigkeit dieses aufergewthnlichen

%6Siche hierzu auch Abbildung auf S.
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Tenderverfahrens immer weiter. Vor dem Hintergrund sich verbessernder Bedingun-
gen an den Finanzmérkten und der in diesem Zusammenhang geplanten allméhlichen
Riicknahme der Sondermafnahmen Anfang 2010 sollte die Zuteilung der langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschéfte ab April 2010 wieder als Zinstender erfolgen. Aufgrund
der zunehmenden Spannungen an den Staatsanleihenmirkten kiindigte die EZB je-
doch nur einen Monat spéter die erneute Einfiihrung des Mengentenders mit voller
Zuteilung fiir die ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéifte an. Die Vollzuteilungspo-

litik dauert nach wie vor an.?”

Ausweitung des Verzeichnisses der notenbankfihigen Sicherheiten

Obgleich fiir die Offenmarktgeschifte des Eurosystems schon immer eine breite Aus-
wahl an Vermogenswerten als Sicherheiten zugelassen waren, weitete die EZB das
Verzeichnis der notenbankfahigkeiten Sicherheiten parallel mit der Einfiihrung der
Vollzuteilungspolitik temporar aus. Dies sollte gewéahrleisten, dass nach der Umstel-
lung auf einen Mengentender mit Vollzuteilung die Liquiditatsversorgung der Finan-
zinstitutionen nicht durch Engpésse bei der Besicherung gefihrdet wurde. Daher
wurden im Oktober 2008 eine Reihe zusétzlicher Vermogenswerte als notenbankfa-
hige Sicherheiten zugelassen. Dazu gehorten zum einen marktfiahige Schuldtitel in
Fremdwihrung (USD, GBP, YEN)%® sowie von Banken emittierte Schuldtitel, die an
bestimmten nicht-regulierten Mérkten gehandelt wurden, was bspw. Einlagenzertifi-
kate (,Certificates of Deposits* (CDs)) umfasste. Dariiber hinaus wurden nachrangi-
ge marktfahige Schuldtitel als notenbankfdhige Sicherheiten zugelassen, sofern diese
durch zuverlissige Garantien abgesichert waren.?® Zusitzlich erfolgte fiir alle Sicher-
heiten — mit der Ausnahme von forderungsbesicherten Wertpapieren (Asset-Backed
Securities — ABS) — eine Absenkung des Schwellenwerts der erforderlichen Bonitéts-

beurteilung von ,A-“auf ,BBB-“. Dies fiihrte zur Notenbankfihigkeit einer Vielzahl

5TZuletzt wurde im Dezember 2015 beschlossen, ,die Hauptrefinanzierungsgeschifte und die 1in-
gerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit dreimonatiger Laufzeit so lange wie erforderlich, min-
destens jedoch bis zum Ende der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2017 als
Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln* (Draghil 2015b), vgl.).

5Der Emittent des Schuldtitels in Fremdwihrung musste jedoch seinen Sitz im Européischen
Wirtschaftsraum haben.

®Daneben wurden auf Euro lautende Konsortialkredite, die englischem und walisischem Recht
unterlagen, zunéichst in das Verzeichnis notenbankféhiger Sicherheiten aufgenommen. Diese Ent-
scheidung wurde jedoch kurze Zeit spéter nach erneuter Abwigung wieder zuriick genommen.
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nicht-marktfihiger Sicherheiten, wozu unter anderem Kreditforderungen wie bspw.
Bankkredite gehdrten. Zur Begrenzung des mit den neu zugelassenen Sicherheiten
verbundenen Risikos wurden Sicherheitsabschlége in Hohe von 5 Prozent bis 10 Pro-
zent auferlegt. Der infolge der Zulassung weiterer Sicherheiten erleichterte Zugang
zu den Operationen des Furosystems sollte — in Kombination mit der Vollzuteilungs-
politik — die Liquiditidtsbedingungen des Bankensektors verbessern und die normale
Funktionsweise der Geldmérkte sicherstellen (EZB|, 2008h).

Die zunichst bis Ende des Jahres 2009 befristete Erweiterung des Sicherheitenrah-
mens wurde im Mai 2009 bis zum Ende des Jahres 2010 verldngert (EZB| 2009¢]).
Da zeitgleich mit der Verlingerung des erweiterten Sicherheitenrahmens auch die
Durchfiithrung dreier Einjahrestender fiir das Jahr 2009 angekiindigt wurde, liegt
die Vermutung nahe, dass die EZB auf diese Weise moglichst vielen Banken den

Zugang zu den einjihrigen Refinanzierungsgeschiften ermoglichen wollte.

Weitere Liquidititszufiihrende Geschéifte in Fremdwihrung

Die bereits im Dezember 2007 eingefiihrte Liquiditdtsbereitstellung in US-Dollar
wurde angesichts zunehmender Refinanzierungsschwierigkeiten européischer Banken
am internationalen Interbankenmarkt nach der Insolvenz von Lehman Brothers mas-
siv ausgedehnt: Wéhrend die Swapkreditlinie im August 2007 noch auf 50 Mrd.
USD erhéht worden war, wurde diese im September 2008 zunéichst auf 120 Mrd.
USD ausgeweitet und schlieflich auf 240 Mrd. USD verdoppelt. Dabei wurden — ne-
ben Tagesgeld — Refinanzierungsgeschifte mit Laufzeiten von 7, 28 sowie 84 Tagen
angeboten. Die enorme Ausweitung der Swapkreditlinie im September 2008 ermog-
lichte der EZB, auch die Bereitstellung von US-Dollar-Liquiditdt als Mengentender
mit vollstandiger Zuteilung durchzufithren (Ho und Michaud, 2008, [EZB, 2008e,
2009b)).

Daneben erfolgte im Oktober 2008 der Beschluss iiber eine Swap-Vereinbarung
mit der SNB, die durch wochentliche Devisenswapgeschéften eine Versorgung der

Banken mit Schweizer Franken ermdglichte.
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Sonderrefinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von einem Monat

Ein weiteres Zusatzangebot ab Oktober 2008 stellten Refinanzierungsgeschifte mit
einer Sonderlaufzeit von der Dauer einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode (STRO)
dar, die bis Ende des ersten Halbjahres 2014 auf regelméfiger Basis durchgefiihrt
wurden. Die STROs sollten, gemeinsam mit den anderen liquiditdtsunterstiitzenden
Mafknahmen, zu einer ausgeglichenen Liquiditdtslage am Interbankenmarkt beitra-
gen und die Entwicklung der kurzfristigen Zinssatze in Einklang mit dem Hauptre-

finanzierungssatz ermoglichen (EZB| 2008a)).

Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von 12 Monaten

Daneben sollten Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von bis 12 Monaten den
Banken einen leichteren Zugang zu langerfristigen Finanzmitteln erméglichen. Der
Zinssatz dieser langerfristigen Refinanzierungsgeschifte, die erstmalig Mitte 2009
durchgefiihrt wurden, orientierte sich am jeweils giiltigen Zinssatz der Hauptrefi-
nanzierungsgeschéifte, der Mitte 2009 nur noch 1 Prozent betrug. Die EZB rzielte
mit dem Angebot langerfristigen Refinanzierungsmittel darauf ab, den Banken Pla-
nungssicherheit zu verschaffen und einen Abwirtsdruck auf die ldngerfristigen Geld-
marktsitze zu bewirken. Zudem sollte die Bereitstellung langerfristiger und giinstiger
Refinanzierungsmittel die Fahigkeit der Banken zur Kreditvergabe an den privaten
Sektor in ausreichendem Ausmafs und mit giinstigen Konditionen sicherstellen.

Die Zuteilung der Einjahrestender erfolgte im Juni, September und Dezember
2009 als Mengentender mit voller Zuteilung erfolgte. Eine im Vergleich zu den regel-
mafigen Refinanzierungsgeschiften grofse Anzahl an Banken nahm diese giinstigen
Refinanzierungsangebote wahr: Bei den regelméfig stattfindenden langerfristigen
Refinanzierungsgeschiften mit der Laufzeit von drei Monaten lag die Zahl der be-
teiligten Bieter in der ersten Jahreshélfte 2009 stets unter 100. Am ersten Einjah-
restender — dessen Zuteilungsvolumen 442,24 Mrd. Euro betrug — beteiligten sich
hingegen 1121 Geschéftspartner. In den folgenden zwei einjdhrigen Refinanzierungs-
geschiiften lagen sowohl die Anzahl der Bieter (589 bzw. 224) als auch der Betrag
des Zuteilungsvolumens (75,24 bzw. 96,93 Mrd. Euro) deutlich unter den Werten des

ersten Einjahrestenders, aber immer noch klar iiber den Werten der regelméfigen
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dreimonatigen Refinanzierungsgeschifte (EZB)| 2009¢).

Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen

Neben der Bereitstellung zusétzlicher Liquiditdt in Euro und Fremdwahrung fiihrte
die EZB ab 2009 auch mehrere Programme zum endgiiltigen Ankauf von Wertpa-
pieren ein. Die auch als Outright-Geschifte bezeichneten endgiiltigen Kaufe und
Verkidufe von Wertpapieren am Markt stellen im geldpolitischen Handlungsrahmen
der EZB ein standardisiertes Instrument bei der Durchfiihrung von Offenmarkt-
geschiften dar. Wie in Abschnitt dargestellt wurde, ist der Einsatz von Out-
right-Geschéften regulir jedoch nur fiir die Anpassung der Liquiditdtsposition des
Finanzsektors gegeniiber dem Eurosystem im Rahmen struktureller Operationen,
also fiir den Abbau struktureller Liquiditédtsiiberschiisse bzw. -defizite vorgesehen.
Ab 2009 wurden endgiiltige Kéufe von Wertpapieren hingegen mit einer vom regu-
laren geldpolitischen Handlungsrahmen abweichenden Zielsetzung eingesetzt. Den
offiziellen Ankiindigungen der EZB folgend, diente das erste Ankaufprogramm der
EZB, das den Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen umfasste, insbesondere der
Unterstiitzung der Kreditvergabe an Unternehmen und Haushalte.

0 sind Anleihen, die von Finanzinstituten emit-

Gedeckte Schuldverschreibungen®
tiert werden und sich insbesondere durch ihren doppelten Glaubigerschutz auszeich-
nen. Zum einen haften die emittierenden Finanzinstitute fiir die Riickzahlung, zum
anderen sind die Schuldverschreibungen durch eine Deckungsmasse, die in erster
Linie erstklassige Hypotheken oder Anleihen des &ffentlichen Sektors umfasst, besi-
chert. Wahrend bei anderen besicherten Wertpapieren — z.B. ABS — der zugrunde
liegende Sicherheitenpool an eine Zweckgesellschaft, auch Special Purpose Vehicle
(SPV®!) | transferiert wird, verbleiben die Sicherheiten der gedeckten Schuldverschrei-
bungen in der Bilanz der emittierenden Bank. Da auf diese Weise fiir die emittierende

Bank ein hoher Anreiz besteht, auf die Qualitdt der Sicherheiten zu achten, werden

Schuldverschreibungen als relativ sichere Anlagemdoglichkeit betrachtet. Dariiber hin-

50Tn Deutschland: Pfandbiefe.

61Ein SPV bezeichnet eine fiir einen bestimmten Zweck gegriindete juristische Person. Im Rahmen
strukturierter Finanzierungen kommt ein SPV zum Einsatz, um bei Zahlungsschwierigkeiten des
Schuldners den Zugriff des Glaubigers auf dessen Vermogenswerte zu verhindern.
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aus bestehen — bspw. im Vergleich zu ABS — gesetzliche Bestimmungen beziiglich
des Emittents und der anerkennungsfihigen Sicherheiten (Packer et al., 2007, [EZB,
2010c|, Beirne et al., |2011).

Fiir Kreditinstitute im Euroraum stellen gedeckte Schuldverschreibungen eine
wichtige Refinanzierungsquelle dar. Ab Oktober 2008 weiteten sich die Risikoauf-
schldge bei gedeckten Schuldverschreibungen — gemessen an der Differenz zwischen
Covered Bond Indizes und Swapsétzen — die sich bis Mitte 2007 auf einem konstan-
ten Niveau von etwa 10 Basispunkten bewegt hatten, jedoch deutlich aus. Im ersten
Quartal 2009 erreichten die Spreads zwischen Covered Bond Indizes und Swapsét-
zen ein Niveau von etwa 180 Basispunkten, woraufhin die Emission neuer Schuld-
verschreibungen sowie die Liquiditdt an den Sekundérmérkten zuriickging (EZB,
2010c). Als Reaktion auf diese Entwicklung fiihrte die EZB am 7. Mai 2009 — neben
weiteren Maftnahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe — ein Programm zum di-
rekten Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered Bond Purchase Program-
me - CBPP) ein. Offizielles Ziel des Programms war es, beizutragen ,zur Forderung
des anhaltenden Riickgangs der Geldmarktzinsen, Lockerung der Finanzierungskon-
ditionen fiir Kreditinstitute und Unternehmen, Ermutigung der Kreditinstitute, die
Kreditgewahrung an Kunden aufrechtzuerhalten und auszuweiten, und der Verbes-
serung der Marktliquiditat in wichtigen Segmenten des Marktes fiir private Schuld-
verschreibungen“ (EZB) 2009a)).

Im Rahmen des CBPP wurden innerhalb eines Jahres gedeckte Schuldverschrei-
bungen im geplanten Umfang von 60 Mrd. Furo an Primér- sowie Sekundarmérkten
im gesamten Eurowdhrungsgebiet durch die NZBen aufgekauft. In der Folge redu-
zierten sich die Spreads von CB auf etwa 80 Basispunkte zum Jahresende 2009.

Damit verharrten jedoch auf einem deutlich hoheren Niveau als vor Oktober 2008

(EZB|, 2010, S. 74).

3.2.3 Europiische Staatsschuldenkrise

Aufgrund der sich stetig verbessernden Situation an den Finanzmérkten kiindigte
die EZB im Dezember 2009 die allm&hliche Riickfiihrung ihrer Sondermafsnahmen
an (Irichet und Papadamos, 2009)). Gleichzeitig war ab Dezember 2009 jedoch ei-
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ne zunehmende Divergenz in der Entwicklung der Staatsanleihenrenditen einzelner
Lander im FEuroraum zu beobachten, wie Abbildung zeigt. Diese Entwicklung
spiegelte steigende Risikoprdmien wider, die Marktteilnehmer fiir Staatsanleihen
der Peripherieldnder des Euroraums aufgrund zunehmender Bedenken beziiglich der
Schuldentragfihigkeit dieser Lander verlangten. In verstiarktem Mafe trafen diese Be-
denken auf Griechenland, dessen Kreditrating im Dezember 2009 von A- auf BBB+
herabgestuft wurde und das im April 2010 offiziell ein Hilfsprogramm beantragte.5
Der 7. Mai 2010, an dem schlieflich ein erstes Hilfspaket in Héhe von 110 Mrd. Euro
fiir Griechenland beschlossen wurde, markiert den Beginn der dritten Krisenphase
— der Staatsschuldenkrise.®® Die EZB nahm daraufhin ihre Entscheidung beziiglich
der Riickfiihrung der Sondermafnahmen zuriick und fiihrte neue, auferordentliche
Mafsnahmen ein. Im Verlauf der Staatsschuldenkrise griff die Unsicherheit in Bezug
auf die Nachhaltigkeit offentlicher Finanzen angesichts zunehmender Haushaltsdefi-
zite auf weitere Peripherielinder — Portugal, Irland, Italien und Spanien — iiber, was
sich in einem Anstieg der Staatsanleihenrenditen dieser Landern widerspiegelte.
Die EZB sah aufgrund der steigenden Staatsanleihenrenditen in einigen Landern
des Euroraums die Ubertragung ihrer geldpolitischen Impulse auf die Realwirtschaft
gefdhrdet. Dabei fiithrt die EZB| (2010c) in ihrem Monatsbericht im Oktober 2010
zwei Griinde an, weshalb Staatsanleihen im geldpolitischen Transmissionsprozess ei-
ne wichtige Rolle zukommt: Erstens stellen Staatsanleiherenditen eine bedeutende
Referenzgrofe bzw. Untergrenze fiir die Rendite festverzinslicher Wertpapiere oder
anderer Finanzkontrakte dar und konnen sich daher auch auf Kreditzinsen oder
Unternehmensanleihenrenditen auswirken. Auf diese Weise kénnen Staatsanleihen-
renditen die Finanzierungskonditionen von Unternehmen und privaten Haushalten
beeinflussen. Eine Storung des Staatsanleihenmarkts bedeutet folglich eine Stérung
des Zinskanals, die eine ordnungsgemife Transmission geldpolitischer Impulse auf
die Realwirtschaft behindert. Zweitens werden Staatsanleihen als vorrangige Siche-

rungsinstrumente bei der besicherten Kreditvergabe auf dem Interbankenmarkt ein-

62Die Ratingagentur Fitch stufte Griechenland am 08.12.2016 herab. Am 16.12.2009 folgte die
Herabstufung durch Standard & Poor’s 16.12.2009.

93Ein Uberblick iiber die Entwicklungen wihrend der Staatsschuldenkrise findet sich in [Kunstein
und Wessels| (2011).
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Abbildung 3.4: Renditen zehnjihriger Staatsanleihen im Euroraum (in %)
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Quelle: Macrobond, eigene Darstellung.

gesetzt, die seit Beginn der Finanzmarktunruhen aufgrund der gestiegenen Unsicher-
heit am Interbankenmarkt an Bedeutung gewonnen hat. Abrupte Wertinderungen
von Staatsanleihen konnen folglich die Refinanzierungskonditionen der Finanzinsti-
tute nachteilig beeinflussen und sich — gemift dem Bankkredit- sowie dem Bank-
kapitalkanal — negativ auf die Bankkreditvergabe und damit die Realwirtschaft
auswirken (EZB, [2010¢, S. 67). Dieses Problem wiegt umso schwerer, da Banken
typischerweise einen hohen Anteil an Staatsschuldtiteln ihres Heimatlandes in ih-
ren Bankbilanzen halten. Da die Eigenkapitalvorschriften nach Basel 1T und IIT fiir
europdische Staatsanleihen eine Risikogewichtung von 0 Prozent vorsehen, miissen
diese nicht mit Eigenkapital unterlegt werden, was einen Anreiz fiir Investitionen in
Staatsanleihen bietet. Zudem sind Anleihen staatlicher Schuldner — anders als Kre-
dite privater Schuldner — von Regelungen zu Groftkrediten ausgenommen, so dass In-
vestitionen in Staatsanleihen durch keine an das Eigenkapital gebundene Obergrenze
limitiert werden. Diese privilegierte Behandlung von Staatsanleihen ermdglicht hohe
Investitionen der Banken in heimische Staatsanleihen, was den Aufbau von Klum-

penrisiken fordert (Smeets und Schmid) [2014). Wahrend der Staatsschuldenkrise
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bewirkte dieser traditionell stark ausgeprigte ,Home Bias“ bei Staatsanleihen, dass
die Banken der Krisenlinder in verstirktem Mafe von Bewertungsverlusten betrof-
fen waren. Die effektive Ubertragung geldpolitischer Impulse iiber den Kreditkanal
war aufgrund dieser Interdependenz zwischen Banken und Staaten insbesondere in
den Krisenlindern des Euroraums gefihrdet.

Wie aus Abbildung (S. erkennbar ist, bewirkte die wechselseitige Abhén-
gigkeit von Banken und Staaten wahrend der Staatsschuldenkrise iiberdies einen
erneuten, deutlichen Anstieg der Risikoaufschlige am Geldmarkt. Dariiber hinaus
spiegelte sich die zunehmende Fragmentierung der Finanzmaérkte in einer steigenden
Divergenz der Finanzierungskosten fiir Unternehmen und private Haushalte in den
einzelnen Landern des Euro-Wéhrungsgebiets wider. Abbildung zeigt die Ent-
wicklung der Kreditzinsen im Kundengeschéft der Banken im Furoraums seit Beginn
der Finanzmarktunruhen bis zum Ende der dritten Krisenphase im August 2014. Da-
bei wird deutlich, dass seit Beginn der Staatsschuldenkrise eine zunehmend unein-
heitliche Entwicklung der Kreditzinsen im Kundengeschéft der Banken in Kern- und
Peripherielindern des Euroraums zu beobachten ist. Neben héheren Refinanzierungs-
kosten fiir die angeschlagenen Banken der Krisenldnder lisst sich diese Divergenz
auch auf unterschiedlich hohe Risikoaufschlige bei den Kreditzinsen in Krisenlén-
dern auf der einen und Nicht-Krisenldndern auf der anderen Seite zuriickfiihren. In
der Folge spiegelten die Kreditkonditionen in den Peripherielindern des Euroraums
die Leitzinsveranderung weniger stark wider als im restlichen Euroraum, was als ei-
ne Schwichung des Zinskanals in der Peripherie des Euroraums interpretiert werden
kann.

Die EZB ergriff daher in der Phase der Staatsschuldenkrise erneut Sondermafsnah-
men, welche die Refinanzierung der Banken sicherstellen, Storungen an einzelnen
Marktsegmenten beheben und die Kreditvergabe an den privaten Sektor aufrecht-
erhalten sollten. Dabei benannte die EZB die Gewihrleistung einer einheitlichen
Transmission ihrer geldpolitischen Impulse stets als iibergeordnetes Ziel ihrer Maf-
nahmen. Gleichzeitig erhohte die EZB im April und im Juli 2011 den Leitzins um
jeweils 25 Basispunkte, da sie ihr Ziel der Preisniveaustabilitit gefahrdet sah. Die In-

flation im Euroraum war bereits im Dezember 2010 iiber zwei Prozent gestiegen und
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Abbildung 3.5: Kreditzinsen im Kundengeschift der Banken im Euroraum (in %)
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Quelle: EZB, eigene Berechnung und Darstellung.

Anmerkung: Kreditzinsen sind berechnet auf Basis von Zinsen fiir Un-
ternehmenskredite im Neugeschift; Leitzins ist der Satz der Hauptre-
finanzierungsgeschifte.

und hatte im April 2011 schliefslich 2,8 Prozent erreicht. Trotz weiter ansteigender
Inflationsraten im Herbst 2011 auf bis zu drei Prozent wurden diese Leitzinserhéhun-
gen im November und im Dezember 2011 vor dem Hintergrund sich erneut verstér-
kender Spannungen an den Finanzméarkten durch entsprechende Leitzinssenkungen

wieder aufgehoben.5*

Programm fiir die Wertpapierméarkte

Als Reaktion auf die teilweise massiven Anstiege der Risikoaufschlige bei Staatsan-
leihen im Euroraum kiindigte die EZB im Mai 2010 an, im Rahmen des Programms
fiir die Wertpapiermiérkte (Securities Market Programme - SMP) Interventionen an
Offentlichen und privaten Wertpapiermérkten durchzufiihren. Das SMP ermdoglichte
der EZB, Staatsanleihen, die iiblicherweise temporér als Sicherheiten bei Refinan-

zierungsgeschéften entgegengenommen werden, endgiiltig an den Sekundarmérkten

64Vgl. zur Inflations- und Leitzinsentwicklung im Euroraum auch die Abbildungen und in
Kapitel
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anzukaufen. Zur Begriindung der Durchfiihrung des Anleihenkaufprogramms fiihr-
te die [EZB| (2010a)) die ,aukergewthnliche Situation auf den Finanzméarkten und
die ,starke(n) Spannungen in einigen Marktsegmenten® an, die ,den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus und damit auch die effektive Durchfiihrung einer auf
mittelfristige Preisniveaustabilitit ausgerichteten Geldpolitik beeintrichtigen.“ Die
Beseitigung der Storungen an den Wertpapiermérkten sowie die Wiederherstellung
eines angemessenen geldpolitischen Transmissionsmechanismus benannte die EZB
als offizielle Ziele des Programms (EZB| [2010a).

Die im Rahmen des SMP ab Mai 2010 an den Sekundirmarkten durchgefiihrten
Interventionen betrafen in erster Linie Staatsanleihen der Lander Griechenland, Ir-
land und Portugal. Nach einem erneuten deutlichen Zinsanstieg insbesondere bei
italienischen und spanischen Staatsanleihen im August 2011 wurden zudem von Ita-
lien und Spanien begebene Staatsanleihen angekauft. Wahrend zum Zeitpunkt der
Kiufe — im Gegenteil zu nachfolgenden Ankaufprogrammen — der Offentlichkeit kei-
ne konkreten Daten beziiglich der Hohe der Ankidufe zuginglich gemacht wurden,
verdffentlichte die EZB in einer Pressemitteilung im Februar 2013 Details zu der
Struktur des am 31.12.2012 gehaltenen Bestands an Anleihen, dessen Nominalwert
mit 218 Mrd. Euro bzw. dessen Buchwert mit 208,7 Mrd. Euro angegeben wurde.
Tabelle zeigt die Nominalwerte der jeweils angekauften Staatsanleihen, wiahrend
Abbildung [3.6| die prozentualen Landeranteile der Anleihenkdufe darstellt.

Tabelle 3.1: Bestand der im Rahmen des SMP gehaltenen Wertpapiere (Nominal-
wert in Mrd. Euro, Stand: 31.12.2012)

Emittent Ausstehender Betrag
Irland 142
Griechenland 14,2
Spanien 44,3
Ttalien 102,8
Portugal 22,8
Total 218,0

Quelle: [EZB] (20134).

Die linke Grafik in Abbildung verdeutlicht, dass knapp die Halfte der im
Rahmen des SMP erworbenen Staatsanleihen auf italienische Anleihen entfiel. An

zweiter Stelle standen spanische Staatsanleihen mit einem Anteil von 20 Prozent am
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Abbildung 3.6: Linderanteile der im Rahmen des SMP gehaltenen Wertpapiere
(Stand: 31.12.2012)

Anteil der Wertpapiere eines Landes am Gesamtbestand Anteil der im Rahmen des SMP gekauften Wertpapiere
der im Rahmen des SMP gekauften Wertpapiere eines Landes am nationalen Staatsanleihenmarkt
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Quelle: (EZB| [2013al)), BIS, eigene Berechnung und Darstellung.

Gesamtbestand, wihrend auf die Staatsanleihen der Linder Griechenland, Portugal
und Irland lediglich Anteile von 16, 10 und 7 Prozent entfielen. Bezieht man die
Nominalwerte jedoch auf die Grofse des Staatsanleihenmarkts des jeweiligen Landes
(rechte Grafik in Abbildung , zeigt sich, dass die EZB im Rahmen des SMP
lediglich einen Anteil von 6,21 Prozent des ausstehenden Bestands an italienischen
Staatsanleihen erwarb, wihrend sie 31,72 Prozent der ausstehenden griechischen
Staatsanleihen erwarb. Wie aus Abbildung [3.4] erkennbar ist, konnte das SMP einem
weiteren, massiven Anstieg griechischer Staatsanleihenrenditen jedoch nicht entge-
genwirken. Die EZB bewertete das Programm dennoch als eine effektive Mafnahme
zur Beseitigung von Stérungen am Staatsanleihenmarkt: “Das Programm hatte einen
eindeutig messbaren Effekt auf die Markttiefe und -liquiditat, und iiber diesen Ka-
nal zum Teil auch auf die Abstinde, die Volatilitat und die Ansteckungseffekte bei
den Staatsanleiherenditen.* 2014al S. 86).

Die Einfiihrung des SMP 15ste bei Okonomen und vor dem Bundesverfassungsge-
richt eine Kontroverse dariiber aus, ob der Ankauf von Staatsanleihen am Sekundér-

markt durch das Mandat der EZB gedeckt ist.% Kritiker werfen der EZB monetire

65Siehe hierzu z.B. IKerberI q2010[), IFuestl q2013[) sowie 1)
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Staatsfinanzierung vor, die nach Art. 123 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union (AEUV) in der EU verboten ist. So sieht bspw. |Sinn| (2013)
den Tatbestand der unmittelbaren Staatsfinanzierung durch die EZB sowohl beim
Ankauf von Staatsanleihen am Primér- als auch am Sekundérmarkt erfiillt. Dabei
fiihrt er das Argument an, dass ein Riickgang der Staatsanleihenrenditen infolge
von Sekundirmarktkidufen durch die EZB auch die Zinssétze fiir Neuemissionen re-
duziert, womit die Finanzierungskosten der betroffenen Staaten durch die Ankiufe
der EZB abgesenkt werden. Die EZB sah sich hingegen gemé&f Artikel 18.1 der
ESZB-Satzung dazu berechtigt, ,borsengiingige Wertpapiere endgiiltig [zu| kaufen
und [zu| verkaufen“. Unabhéngig von der Frage der Mandatsiiberschreitung kann
das SMP aber nur dann als eine effektive Mafnahme zur Beseitigung von Storun-
gen im Transmissionsprozess bewertetet werden, wenn neben dem Riickgang der
Staatsanleihenrenditen auch ein Riickgang der Kreditzinsen und eine Ausweitung
der Kreditvergabe in den betroffenen Lindern erzielt werden kann. Dies wiirde be-
statigen, dass Staatsanleihen tatsdchlich — wie von der EZB argumentiert wurde —
eine hohe Bedeutung im geldpolitischen Transmissionsprozess zukommt. Ansonsten
wiirde das Programm allein die (Re-)Finanzierung der Haushaltsdefizite in den Kri-
senldndern unterstiitzen. Diesbeziiglich kommt die EZB jedoch — mit Bezugnahme
auf eine Reihe von Forschungsarbeiten — zu dem Schluss, dass ein ,geringerer Ren-
diteabstand in bestimmten Léndern nicht automatisch eine entsprechende Senkung

der landerspezifischen Kreditzinsen bewirkte. “ (EZB, [2014al S. 87).

Geldpolitische Outright-Geschifte an den Sekundirmérkten fiir

Staatsanleihen

Wie in Abbildung[3.4]zu erkennen ist, weiteten sich die Renditedifferenzen bei Staats-
anleihen der Euro-Lénder trotz der Anleihenkdufe im Rahmen des SMP weiter mas-
siv aus, was zunehmend zu Spekulationen {iber einen Austritt einzelner Krisenstaa-
ten aus der Wahrungsunion fiihrte. Damit verbunden sah die EZB das Risiko eines
sich selbst verstirkenden Prozesses, da Erwartungen beziiglich eines Austritts aus
dem Euro zu einem weiteren Anstieg der Kreditkosten in den betroffenen Landern

fiihren und damit die Austrittserwartungen in Bezug auf andere Lander zuséitzlich
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verstarken konnten. Vor diesem Hintergrund verdeutlichte EZB-Président |Draghi
(2012) zunéchst im Rahmen der von internationalen Medien vielbeachteten Rede
am 26. Juli 2012 den Willen der EZB, ein Auseinanderbrechen der Euro-Zone mit
allen Mitteln zu verhindern: ,Within our mandate, the ECB is ready to do whatever
it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.“ Wenige Tage spa-
ter kiindigte die EZB die Vorbereitung eines neues Anleihenkaufprogramms an den
Sekundédrmérkten fiir Staatsanleihen (Outright Monetary Transactions - OMTs) an,
welches schliefslich am 6. September 2012 sein Vorgangerprogramm SMP ersetzte.
Dabei sollte das OMT-Programm — der offiziellen Ankiindigung der EZB folgend —
in erster Linie eine ,ordnungsgemife geldpolitische Transmission und die Einheit-
lichkeit der Geldpolitik sicherstellen®, also gewéhrleisten, dass die einheitliche Geld-
politik der EZB in allen EWU-Staaten eine vergleichbare Wirkung erzielt (EZB,
2014a;, S. 89).

Die ersten Andeutungen hinsichtlich eines neuen Staatsanleihenkaufprogramms
Anfang August 2012 lieRen bereits erahnen, dass die Gestaltung der Rahmenbe-
dingungen des OMT-Programms auf eine Vermeidung der Fehler des Vorgingers
SMP abzielte: ,The Governing Council [...| may undertake outright open market
operations of a size adequate to reach its objective. In this context, the concerns
of private investors about seniority will be addressed.“ (Draghi und Constéanciol
2012). Insgesamt lassen sich fiinf Punkte festmachen, in denen sich das OMT-Pro-
gramm vom SMP unterscheidet: Erstens wurde im Hinblick auf den Nominalwert
der Wertpapierkdufe im Rahmen des OMT-Programms keine Begrenzung nach oben
festgesetzt. Stattdessen sah das OMT-Programm jeweils eine diskretionire Entschei-
dung beziiglich des Beginns, der Dauer und des Umfangs der Kéufe vor. Zweitens
verzichtete die EZB selbst auf einen bevorzugten Glaubigerstatus und legte statt-
dessen die gleichrangige Behandlung (,pari passu®) aller Glaubiger fest, wihrend
das SMP der EZB die Senioritidt vor privaten Gldubigern zusicherte. Im Rahmen
des SMP hatte sich gezeigt, dass der Seniorititsstatus der EZB eine Abschreckung
privater Investoren bewirkte und damit die Riickkehr der betroffenen Staaten an
den Kapitalmarkt erschwerte. Drittens unterschied sich das OMT-Programm vom

Vorgédnger SMP durch die obligatorische Bindung der Staatsanleihenkdufe an ein
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Programm der EFSF bzw. des ESM. Dies bedeutete, dass ein Land zunéchst einen
mit wirtschaftspolitischen Auflagen verbundenen Hilfsantrag stellen musste, bevor
die EZB mit dem Ankauf von Anleihen des betreffenden Staates beginnen konnte.
Diese Vorgabe sollte sicherstellen, dass die Zeit, die grundsétzlich durch den Ankauf
von Staatsanleihen erkauft werden kann, von dem Land tatséchlich fiir erforderliche
Anpassungsmafnahmen genutzt werden wiirde. Im Rahmen des SMP konnte dies
insbesondere in Bezug auf Italien, dessen Staatsanleihen vorrangig gekauft wurden,
nicht gewédhrleistet werden. Viertens sollten sich die Anleihenkdufe auf das kurze
Ende der Zinsstrukturkurve konzentrieren und in erster Linie Staatsanleihen mit
einer Laufzeit von ein bis drei Jahren erworben werden. Im Rahmen des SMP waren
in dieser Hinsicht keinerlei Vorgaben gemacht worden. Fiinftens wurde schlieflich
vorgesehen, im Rahmen des OMT-Programms die Transparenz beziiglich der Anlei-
henkdufe durch die Veroffentlichung der wichtigsten Daten auf wochentlicher und
monatlicher Basis zu gewdhrleisten (EZB| 2012¢). Bis heute wurde das OMT-Pro-
gramm jedoch noch nicht in Anspruch genommen. Stattdessen wurden ab 2015 im
Rahmen eines neuen Ankaufprogramms, welches in Abschnitt erlautert wird,
in grofem Umfang Staatsanleihen angekauft.

Das OMT-Programm gilt — ebenso wie das SMP — aufgrund des Vorwurfs der un-
mittelbaren Staatsfinanzierung als dufserst umstritten und war Gegenstand mehrere
Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht, bevor der Européische Gerichtshof das
Programm schlieflich fiir rechtmifig erklirte.®® Dennoch stellt sich — genau wie beim
SMP — die Frage, ob das Programm tatsichlich geeignet ist, die von der EZB ange-
kiindigten Ziele zu erreichen, oder ob das OMT-Programm bei Inanspruchnahme in
erster Linie die Finanzierungsbedingungen der betroffenen Staaten verbessern wiir-
de. Dieser Fragestellung gehen Hristov et al. (2014) in ihrer empirischen Analyse
nach. Ausgangspunkt ihrer Analyse bildet die Annahme, dass das Anleihenkauf-
programm nur unter der Voraussetzung eines stabilen Zusammenhangs zwischen
Staatsanleihenrenditen und Bankkreditzinsen tatsidchlich sein offizielles Programm-
ziel — die Wiederherstellung der Funktionsweise des Transmissionsprozesses — errei-

chen kann. In ihrer empirischen Untersuchung iiberpriifen [Hristov et al. (2014) die

66Siche hierzu z.B. Homburg) (2012), Konrad et al.| (2013), Fratzscher| (2013).
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Beziehung zwischen diesen Variablen. Die Ergebnisse ihrer Analyse zeigen jedoch
einen nur geringen Zusammenhang zwischen Kreditzinsen und Staatsanleihenrendi-
ten fiir die Phase vor dem Ausbruch der Staatsschuldenkrise im Jahre 2010 und
einen noch schwicheren Zusammenhang ab 2010. Die Autoren messen dem OMT-
Programm daher lediglich eine begrenzte Wirksamkeit bei der Unterstiitzung des
Transmissionsmechanismus bei. EZB-Président Draghil (2013)) hingegen bezeichne-
te das Programm als die wahrscheinlich erfolgreichste geldpolitische Mafnahmen
der jlingeren Zeit, da die Zinsaufschliage insbesondere fiir italienische und spanische
Staatsanleihen ab Mitte des Jahres 2012 — als Reaktion auf die Ankiindigungen der
OMTs — deutlich zuriickgingen. Die deutlichen Effekte des OMT-Programms auf die
Staatsanleihenrenditen lassen sich in erster Linie auf die positive Marktstimmung
nach der Ankiindigung des Programms und weniger auf eine Verbesserung der Fun-

damentaldaten der Krisenlédnder zuriickfiihren (de Grauwe und Ji, 2014).

Erneute Ausweitung des Verzeichnisses der notenbankfihigen

Sicherheiten

Im Zuge der sich im Friithjahr 2010 anbahnenden Staatsschuldenkrise beschloss die
EZB im April 2010 zudem, den abgesenkten Rating-Schwellenwert von ,BBB-“ auch
nach Ablauf der befristeten Giiltigkeit des erweiterten Sicherheitenrahmens — al-
so iiber das Jahr 2010 hinaus — beizubehalten (EZB, [2010e). Im Gegensatz dazu
verlor die im Oktober 2008 beschlossene, temporéire Ausweitung des Sicherheiten-
rahmens Ende des Jahres 2010 ihre Giiltigkeit. Dennoch bedeutet der niedrigere
Rating-Schwellenwert eine dauerhafte Zulassung zusétzlicher Vermégenswerte als Si-
cherheiten. Dariiber hinaus nahm die EZB vor dem Hintergrund der Staatsschulden-
krise zusitzliche Anderungen des Sicherheitenrahmens vor, um die Liquiditétsversor-
gung der Banken in den Krisenldndern zu sichern: Im Mai 2010 wurde zunéchst der
Rating-Schwellenwert fiir von der griechischen Regierung begebene oder garantierte
marktfihige Schuldtitel ausgesetzt (EZB|, 2010d). Diese Maftnahme ermdglichte es
den griechischen Banken, weiterhin griechische Staatsanleihen als Sicherheiten zu
hinterlegen, um Zentralbankliquiditidt zu erhalten, auch wenn diese den Rating-Min-

destanforderungen notenbankfahiger Sicherheiten nicht mehr geniigten. Die Versor-

95



3. DIE REAKTION DER EZB AUF DIE FINANZ- UND STAATSSCHULDENKRISE

gung griechischer Geschiftsbanken mit Zentralbankgeld versetzte diese in die Lage,
weiterhin ihren Bankgeschéaften nachzugehen und wirkte damit einem Zusammen-
bruch des Bankensystems in Griechenland entgegen (Neyer, 2010). Die Ausbreitung
der Krise in weitere Euro-Lander veranlasste die EZB dazu, den Schwellenwert der
Bonitédtsbeurteilung ebenso fiir Schuldtitel der irischen sowie der portugiesischen
und spiiter auch der zypriotischen Regierung aufzuheben (EZB, 2011clf).6”

Im Dezember 2011 wurde erneut eine Ausweitung der notenbankféhigen Sicherhei-
ten beschlossen, um den Banken durch eine grékere Verfiigbarkeit an Sicherheiten
den Zugang zu Liquiditdt weiter zu erleichtern: Zum einen wurden weitere ABS
in das Verzeichnis der notenbankfihigen Sicherheiten aufgenommen, indem als Ra-
ting-Schwellenwert ein ,Second-Best“-Rating der Bonitétsstufe ,A“ festgelegt wur-
de.%® Zuvor mussten ABS bei Emission einen Rating-Mindestwert der Bonititsstufe
SAAA“ aufweisen, um als notenbankféhige Sicherheiten infrage zu kommen. Zuséatz-
lich wurden ABS als Sicherheiten zugelassen, denen entweder Wohnungsbauhypo-
theken oder Kredite an KMU als Vermogenswerte zugrunde liegen. Dariiber hinaus
erlaubte die EZB den NZBen als befristete Maknahme, Kreditforderungen als Sicher-
heiten zu akzeptieren, die nicht den Sicherheitenanforderungen des Eurosystems ent-
sprachen. Unter Vorbehalt der Zustimmung des EZB-Rats wurden den NZBen auf
diese Weise zugestanden, eigene Zulassungskriterien fiir die Notenbankfihigkeit von
Kreditforderungen festzulegen. Die NZBen der Liander Frankreich, Irland, Italien,
Osterreich, Portugal, Spanien sowie Zypern legten daraufhin spezifischen Regelun-
gen fest, die vom EZB-Rat im Februar 2012 genehmigt wurden (EZB) 2012b)).% Die
landerspezifischen Zulassungskriterien bedeuteten fiir die Banken der betroffenen
Lander eine zusétzliche Erleichterung ihres Zugangs zu den Refinanzierungsgeschéaf-

ten des Eurosystems. Dabei wurde festgelegt, dass das mit der Hereinnahme der

57Die Notenbankfihigkeit der zypriotischen Schuldtitel wurde in der Folgezeit einmal, diejenige
der griechischen Schuldtitel sogar dreimal aufgehoben. Nach einer gewissen Zeit wurden die
Schuldtitel dieser Lénder jedoch stets wieder als notenbankfihige Sicherheiten zugelassen.

%8Die ,Second-Best“-Regel besagt, dass auch die zweitbeste Bonitétsbeurteilung den Ratinganfor-
derungen geniigen muss, damit das Wertpapier als notenbankfihig gilt.

59Die Banca d “Ttalia beschloss bspw. die Zulassung von Kreditforderungen, die eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit von einem Prozent iiber einem Zeithorizont von einem Jahr aufweisen, wéihrend
die EZB nur Kreditforderungen mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von maximal 0,4 Prozent —
was einem Rating der Bonitétsstufe BBB- entspricht — als Sicherheiten zulésst (Banca d “Italia)
2012).
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landerspezifischen Sicherheiten verbundene Risiko von den NZBen selbst getragen
werden muss (EZB| 2011e). Dies bedeutet, dass im Verlustfall — d.h. wenn ein Kre-
ditinstitut seinen Refinanzierungskredit nicht zuriickzahlen kann und der durch den
Verkauf der Sicherheit am Markt erzielte Erlos nicht geniigt, um den Verlust auszu-
gleichen — der Verlust lediglich bei der betroffenen NZB anfallen wiirde. Dies wiirden
den Gewinn der betroffenen NZB reduzieren und letztendlich die Gewinnausschiit-
tung an den betroffenen Staat schmilern. Die die Nationalstaaten der Eurozone
rechtlich nicht dazu verpflichtet sind, fiir Verluste der NZBen aufzukommen, kann
die Gewinnausschiittung an den Staat bis auf Null, jedoch nicht unter Null absin-
ken. Stattdessen kann die NZB etwaige Verluste durch ihre Riicklagen ausgleichen.
Grundsétzlich gilt jedoch geméft Artikel 32.4 der ESZB-Satzung, dass die NZBen
— auf Beschluss des EZB-Rats — durch die EZB fiir Verluste entschidigt werden
kénnen. Dariiber hinaus steht es dem EZB-Rat ohnehin frei, jederzeit eine Ande-
rung der Haftungsregelung vorzunehmen. Folglich ist es nicht ausgeschlossen, dass
etwaige Verluste doch von der EZB iibernommen wiirden.

Im Juni 2012 wurden schlieflich ABS bis zu einem ,Second-Best“-Rating von
,BBB“ als Sicherheiten fiir Kreditgeschéfte des Eurosystems zugelassen. Wahrend
im Oktober 2008 noch deutliche Unterschiede beziiglich der Bonitadtsanforderun-
gen von ABS und anderen Sicherheiten sichtbar waren — ABS waren zu diesem
Zeitpunkt von der Absenkung des Ratingschwellenwerts auf ,BBB-“ ausdriicklich
ausgenommen — fiihrte diese Neuregelung zu einer weitestgehenden Angleichung
in der Absenkung des erforderlichen Mindestratings. Auferdem wurden neben den
bereits als notenbankfihig geltenden ABS aus Wohnungsbauhypotheken und Kredi-
ten an KMU zusétzlich ABS, denen gewerbliche Hypothekenkredite, Autokredite,
Leasingvertrage und Konsumentenkredite als Vermdgenswerte zugrunde lagen, als
Sicherheiten zugelassen. Zum Ausgleich des mit den neu zugelassenen Sicherheiten
verbundenen hoheren Risikos wurden die Bewertungsabschlége heraufgesetzt (EZB,
2012a).

Wie bereits im Oktober 2008 wurden im September 2012 erneut marktfihige
Schuldtitel denominiert in USD, GBP, oder Yen als Sicherheiten zugelassen, wobei

dieses Mal Abschlége zur Korrektur der historischen Volatilitit der entsprechen-
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den Wechselkurse festgesetzt wurden. Zudem wurde beschlossen, fiir Linder, die
Teilnehmer des OMT- oder eines EU/IWF-Programms sind, den Schwellenwert der
Bonitétsbeurteilung fiir Staatsschuldtitel auszusetzen. Damit konnten Staatsanlei-
hen der an einem dieser Programme teilnehmenden Linder unabhéngig von ihrem
Rating als Sicherheiten bei Kreditgeschiften mit dem Eurosystem eingesetzt werden
(EZB, 2012d). Die ab Dezember 2011 vorgenommenen Ausweitungen des Sicherhei-
tenrahmens sowie die niedrigen Rating-Schwellenwerte von ,BBB-“ bzw. ,BBB* fiir
ABS besitzen nach wie vor Giiltigkeit und sollen den Finanzinstituten weiterhin den
Zugang zu Zentralbankgeld erleichtern. Fiir das Eurosystem bedeutet die Herein-
nahme von Sicherheiten mit herabgesetzter Qualitiit jedoch die Ubernahme eines

hoheren Risikos.

Weitere Liquiditidtszufiihrende Geschifte in Fremdwihrung

Aufgrund der sich anhaltend verbessernden Bedingungen an den Finanzmérkten
wurde die Liquiditdtsbereitstellung in Fremdwdhrung im Laufe des Jahres 2009
schrittweise zuriickgefahren und das Auslaufen der Swap-Vereinbarung fiir Februar
2010 angekiindigt. Im Zuge der aufkeimenden Krise an den Staatsanleihenmirkten
wurde die Swapvereinbarung mit der Fed jedoch wieder aktiviert und liquiditéts-
zufilhrende Geschafte mit Laufzeiten von sieben sowie 84 Tagen erneut eingefiihrt.
Dariiber hinaus erfolge Ende 2010 — zusétzlich zu den bereits bestehenden Abkom-
men mit der Fed sowie der SNB — ein temporéires Wahrungsabkommen mit der BoE,
welches die Bereitstellung von bis zu 10 Mrd. GBP im Monat {iber Repo-Geschéf-
te ermdglichte. Schliefslich wurden im November 2011 Abkommen iiber tempori-
re bilaterale Swap-Vereinbarungen zwischen mehreren Zentralbanken beschlossen.™
Ziel dieser Vereinbarung war die Moglichkeit, dem Markt bei Bedarf jederzeit Li-
quiditét in der entsprechenden Fremdwéhrung zufithren zu kénnen (EZB| [2011a).
Im Dezember 2013 wurden die tempordaren Abkommen in sténdige bilaterale Wah-

rungsabkommen umgewandelt, um auch in der Zukunft bei einer Veranderung der

Marktkonditionen jederzeit Liquiditdt in der erforderlichen Wéhrung bereitstellen

"0An der temporiren bilateralen Swap-Vereinbarung beteiligten sich die BoC, die BoE, die BolJ,
die EZB, die Fed sowie die SNB.
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zu kénnen (EZB)| 2013b). Die regelméfige Durchfithrung der liquiditdtszufithrenden
Geschéfte in US-Dollar mit Laufzeiten von 84 Tagen wurde im April 2014 aufgrund
der verbesserten Konditionen bei der Aufnahme von US-Dollar am Markt und der
damit einhergehenden geringen Nachfrage nach diesen Operationen eingestellt. Die
regelméfige Durchfithrung der Refinanzierungsgeschifte mit einwdchiger Laufzeit

wurde hingegen beibehalten.

Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen

Waren die Spreads bei Covered Bonds (CBs) infolge des ersten Programms zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen bis zum Jahresende 2009 auf etwa 80 Ba-
sispunkte gesunkten, erhohten sie sich mit den im Zuge der Staatsschuldenkrise
Anfang des Jahres 2010 zunehmenden Finanzmarktunruhen jedoch wieder auf iiber
100 Basispunkte (EZB| [2010¢, S. 74) Im Oktober 2011 kiindigte die EZB schlieklich
eine zweite Auflage des Programms (CBPP2) an, in dessen Rahmen innerhalb eines
Jahres gedeckte Schuldverschreibungen mit einem geplanten Nominalwert von 40
Mrd. Euro angekauft werden sollten. Insgesamt wurden jedoch lediglich Schuldver-
schreibungen im Umfang von 16,418 Mrd. Euro gekauft. Begriindet wurden die im
Vergleich zum geplanten Ankaufvolumen geringeren Kéufe mit einer zunehmenden
Nachfrage nach CBs durch Investoren bei einem gleichzeitigen Angebotsriickgang

am Primirmarkt (EZB, 2012c).

Durchfiihrung zweier Dreijahrestender

Daneben kiindigte die EZB Ende Oktober 2011 erneut zwei LTROs mit einer Lauf-
zeit von 12 Monaten an. Anfang Dezember gab die EZB jedoch bekannt, stattdes-
sen zwei Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von 36 Monaten durchzufiih-
ren (EZB| [2011d}e).” Bei den im Dezember 2011 und Februar 2012 stattfindenden
Operationen wurden 489,19 sowie 529,53 Mrd. Euro, also insgesamt 1018,72 Mrd.

Euro zugeteilt, wobei sich an der ersten Operation 523 und an der zweiten Opera-

"I Genau genommen wurde den Banken eine Ubertragung der Mittel aus dem bereits durchgefiihr-
ten ersten Einjahrestender in einen Dreijahrestender ermoglicht, wihrend anstelle des zweiten
Einjahrestenders der erste Dreijahrestender durchgefithrt wurde. Den Banken wurde zusétzlich
die Moglichkeit einer friihzeitigen Riickzahlung der Mittel nach einem Jahr eingerdumt.
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tion sogar 800 Bieter beteiligten.” Diese Operationen wurden ebenfalls iiber einen
Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Der Zinssatz der Refinanzierungsge-
schifte wurde auf den iiber die Laufzeit des Geschéifts durchschnittlichen Zinssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschifte festgesetzt. Da der Zinssatz der Hauptrefinan-
zierungsgeschifte Ende Dezember 2011 — zu Beginn der Laufzeit des ersten Drei-
jahrestenders — ein Prozent betrug und bis Anfang 2015 — zum Ende der Laufzeit
des Dreijahrestenders — auf 0,05 Prozent herabgesetzt wurde, stellten die Dreijah-
restender fiir die Banken eine langfristige Refinanzierungsquelle zu aufierordentlich
giinstigen Konditionen dar. Besonders in Anspruch genommen wurden die Dreijah-
restender von spanischen und italienischen Banken, die insgesamt einen Anteil von
53 Prozent am gesamten Zuteilungsvolumen erhielten, wobei 29 Prozent des Anteils
(318 Mrd. Euro) auf spanische und 24 Prozent (263 Mrd. Euro) auf italienische
Banken entfiel (Grabau und Joebges, 2013, S. 23). Die verhéltnisméfkig starke Be-
teiligung der Banken aus Spanien und Italien spiegelte den zu diesem Zeitpunkt
schlechten Zugang der Banken dieser Staaten zu den Refinanzierungsmaglichkeiten
am Geld- und Kapitalmarkt wider. Die Dreijahrestender trugen folglich dazu bei,
dass sich auch die angeschlagenen Banken der Krisenldnder zu duferst giinstigen

Konditionen refinanzieren konnten.

Forward Guidance

Komplementér zu den bereits dargestellten Mafnahmen beschloss die EBZ im Ju-
li 2013 den verstarkten Einsatz der Zentralbankkommunikation. Zukunftsgerichtete
Hinweise oder ,,Forward Guidance* zielen darauf ab, die Erwartungen der Marktteil-
nehmer beziiglich zukiinftiger geldpolitischer Entscheidungen zu beeinflussen (Drag-
hi, 2014c). Die praktische Umsetzung der Forward Guidance erfolgt durch eine re-
gelméfige Kommunikation der zukiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik. Zu diesem
Zweck wurden ab Juli 2013 in der im Anschluss an die Sitzung des EZB-Rats statt-
findenden Pressekonferenz stets Hinweise beziiglich des kiinftigen geldpolitischen

Kurses gegeben. So hief es bspw. in der Pressekonferenz vom 4. Juli 2013: ,The

Die Informationen zu den Offenmarktgeschéiften werden von der EZB regelmiifig bekanntgege-
ben.
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Governing Council expects the key ECB interest rates to remain at present or lower
levels for an extended period of time.“ (Draghi und Constancio, 2013))

Bei der Begriindung der Einfiihrung der Forward Guidance fiihrte die EZB unter
anderem die ,erhebliche Volatilitdt“ und den ,anhaltenden Aufwértstrend* bei den
Euro-Geldmarktzinsen an, welche ,die Lage am Geldmarkt [...| verschiarft® hétten
(EZB, [2013c, S. 7). Die Strategie der Forward Guidance sollte durch die Verrin-
gerung der Unsicherheit beziiglich der zukiinftigen geldpolitischen Ausrichtung zu
einer Stabilisierung der Geldmarktzinsen und einer Reduktion der Volatilitdt an den
Finanzmarkten beizutragen. Abbildung in der die Entwicklung der Geldmarkt-
zinsen sowie des Leitzinses darstellt ist, lisst einen ,anhaltenden Aufwértstrend
nicht erkennen, zeigt jedoch, dass die Geldmarktzinsen der Leitzinssenkung im Mai
2013 nicht folgten. Diese Entwicklung wurde jedoch auch durch die Einfiihrung der
Forward Guidance nicht verdandert. Moglicherweise ist dies auf die im Geldmarktzins
enthaltene Pramie fiir Kreditausfallrisiken zuriickzufiihren, die zu diesem Zeitpunkt
eine relativ grofe Komponente der bereits sehr niedrigen Geldmarktzinsen darge-
stellt haben kénnte und die sich durch Leitzinssenkungen nicht verringern lasst.
Wie aus Abbildung ersichtlich ist, betrug die Differenz zwischen Euribor- und
Eonia-Swapsatz mit dreimonatiger Laufzeit — welche die Risikoprdmie am unbesi-
cherten Segment des Geldmarkts widerspiegelt, im Jahr 2013 etwa 13 Basispunkte.
Der dreimonatige Euriborsatz bewegte sich auf einem unwesentlich héheren Niveau

von etwa 20 Basispunkten, was die obige Vermutung unterstiitzt.
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Abbildung 3.7: Geldmarktzinsen im Euroraum (in %)
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Quelle: Bundesbank, EZB, eigene Darstellung.

Neben der Verankerung der Markterwartungen soll Forward Guidance bei Errei-
chen der Nullzinsgrenze zu einem héheren geldpolitischen Expansionsgrad beitragen
(Draghil, 2014c). Dahinter steht die Vorstellung, dass Forward Guidance — geméfs der
Argumentation des in Kapitel erlauterten Signalkanals — durch die Senkung
zukiinftig erwarteter Kurzfristzinsen einen Abwértsdruck auf die Langfristzinsen be-
wirken kann. Wie in Kapitel dargestellt wurde, kann sich der Riickgang lang-
fristiger Zinsséatze schliefslich positiv auf die konjunkturelle Entwicklung auswirken.
Forward Guidance soll dabei komplementér zu den Mafsnahmen wirken, die von der
EZB vor dem Hintergrund des faktischen Erreichens der Nullzinsgrenze — der vierten

Krisenphase — ergriffen wurden und die im folgenden Abschnitt erlautert werden.

3.2.4 Erreichen der (faktischen) Nullzinsgrenze

Als Reaktion auf den konjunkturellen Einbruch in der Eurozone im Herbst 2008
hatte die EZB innerhalb eines kurzen Zeitraums massiv ihre Leitzinsen gesenkt.

Dadurch lag der Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschifte, der im Juli 2008 noch
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4,25 Prozent betragen hatte, im Mai 2009 bei nur noch einem Prozent. Im Lau-
fe des Jahres 2014 fiihrte die EZB erstmals eine negative Verzinsung fiir Einlagen
ein und senkte den Satz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte von 0,25 Prozent bei
Jahresbeginn auf nur noch 0,05 Prozent im September 2014, so dass eine weitere
signifikante Lockerung des geldpolitischen Kurses mithilfe konventioneller Instru-
mente faktisch nicht mehr moglich war. Um trotz des Erreichens der Nullzinsgrenze
den nach wie vor geddmpften Konjunkturaussichten mit einem weiterhin expansiven
geldpolitischen Kurs begegnen zu kénnen, setzte die EZB ab der zweiten Jahreshalf-
te 2014 verstarkt ihre Bilanz als geldpolitisches Instrument ein und ging zu einer
quantitativen Lockerung iiber. In dieser Phase verdnderte sich somit die Zielsetzung
der EZB-Sondermafnahmen: Die vor 2014 eingefiihrten Sondermafnahmen wurden
komplementir zu den konventionellen Instrumenten eingesetzt, um Stérungen an
wichtigen Finanzmérkten zu beseitigen und auf diese Weise die Weitergabe der Leit-
zinsverdnderungen auf die Realwirtschaft zu gewéhrleisten. Die ab September 2014
umgesetzten Mafknahmen wurden hingegen als Substitut zu den konventionellen In-
strumenten eingesetzt (Deutsche Bundesbank| 2016, S. 30).

Den Schritt hin zu einer quantitativen Lockerung deutete Draghi| (2014a) erst-
mals im September 2014 an, nachdem im Juni 2014 die Durchfiihrung gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschifte (GLRG) und im September 2014 ein Pro-
gramm zum Ankauf von Asset-Backed Securites (ABSPP) sowie ein Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) angekiindigt wurde: ,The Gover-
ning Council has emphasised that the combination of measures announced between
June and September will have a sizeable impact on the ECB balance sheet, which is
expected to move towards the dimensions it used to have at the beginning of 2012.“
Abbildung zeigt, dass die Bilanzsumme des Eurosystems Anfang 2012 auf etwa
3 Billionen Furo angestiegen war. In der deutlichen Bilanzausweitung zu diesem
Zeitpunkt spiegelten sich die zwei Ende 2011 und Anfang 2012 durchgefiihrten Drei-
jahrestender mit einem Gesamtvolumen von 1018,72 Mrd. Euro wider. Der ebenso
deutliche Riickgang der Bilanzsumme bereits ein Jahr spéter ist darauf zuriickzu-
fiihren, dass eine Reihe von Banken die Moglichkeit der friihzeitigen Riickzahlung

der Dreijahreskredite nach einem Jahr in Anspruch nahmen. Daher belief sich das

103



3. DIE REAKTION DER EZB AUF DIE FINANZ- UND STAATSSCHULDENKRISE

Bilanzvolumen der EZB im September 2014 auf nur noch etwa 2 Billionen Euro.
Mit seiner Ankiindigung deutete Draghi| (2014a) demnach eine erneute, deutliche

Ausweitung der Bilanzsumme im Umfang von einer Billion Euro an.

Abbildung 3.8: EZB-Bilanzsumme seit 2000 (in Mio. Euro)
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Quelle: EZB, eigene Darstellung.

Den tatsdchlichen Einstieg in die quantitative Lockerung stellte das Programm
zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme — APP™) dar, wel-
ches die EZB im Januar 2015 vor dem Hintergrund niedriger Inflationsraten und
eines schwachen wirtschaftlichen Umfelds im Euroraum ankiindigte. Im Rahmen
des APP kaufte die EZB ab April 2015 jeden Monat Vermogenswerte in Hohe von
zunichst 60 Mrd. Euro an.”™ Wie Abbildung zeigt, war das APP folglich mit
einer massiven Ausweitung der Zentralbankbilanz verbunden. Das APP umfasste
mehrere Einzelprogramme: Neben den zum Zeitpunkt der Ankiindigung des APP
bereits bestehenden Programme fiir den privaten Sektor — das ABSPP sowie das
CBPP3 — die in das neue Ankaufprogramm integriert wurden, schloss das APP ein
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP) ein, das
zeitgleich mit dem APP neu angekiindigt wurde. Im Mérz 2016 wurde schlieklich
die Erweiterung des APP um ein zusitzliches Programm fiir den privaten Sektor —
das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate

Sector Purchase Programme - CSPP) — bekanntgegeben.

"3 Anfangs wurde diese Programm abweichend als Expanded Asset Purchase Programme — EAPP
bezeichnet.

"™Das Ankaufvolumen bezieht sich dabei auf die Ankiiufe im Rahmen aller im APP enthaltenen
Ankaufprogramme.
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Die Laufzeit des APP wurde anfangs bis September 2016 festgesetzt. Im Dezember
2015 wurde jedoch eine sechsmonatige Verlangerung des Programms bis Marz 2017
angekiindigt, wodurch sich der anfingliche Gesamtumfang des APP von 1,14 Billio-
nen Euro — bezogen auf die anfangs angekiindigte Programmdauer von 19 Monaten
(April 2015 bis September 2016) — auf 1,5 Billionen Euro ausweitete. Damit wurde
das Volumen vorangegangener Programme — im Rahmen des SMP waren Kéaufe im
Umfang von etwa 218 Mrd. Euro getdtigt worden — bereits um ein Vielfaches iiber-
troffen. Im April 2016 erfolgte eine Erweiterung der monatlichen Ank&ufe auf 80
Mrd. Euro, was das Gesamtvolumen des Programms um weitere 240 Mrd. Furo auf
insgesamt 1,74 Bio. Euro erhéhte. Im Dezember 2016 kiindigte die EZB schlieklich
an, das APP ab Miérz 2017 nochmals um weitere neun Monate bis Ende Dezember
2017 zu verlangern, wobei das monatliche Kaufvolumen wieder auf 60 Mrd. Euro
herabgesetzt werden soll. EZB-Prisident |Draghi (2016a) betonte im Rahmen dieser
Ankiindigung, dass Dauer und Umfang des APP so lange angepasst wiirden, ,bis
der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit
seinem Inflationsziel im Einklang steht”. Die Verlingerung des APP um weitere 9
Monate bedeutete zusitzliche Wertpapierankidufe im Umfang von 540 Mrd. Euro
und damit ein voraussichtliches Gesamtvolumen des APP von 2,28 Bio. Euro. In Be-
zug auf das BIP der Eurozone im Jahr 2015 in Héhe von 10,4 Bio. Euro entsprach
dies immerhin einem Anteil von knapp 22 Prozent.” Im Vergleich dazu entsprachen
die Ankaufprogramme der Fed und der BoE in Summe jeweils einem Anteil von etwa
20 Prozent des BIP (Dunne et al., 2015).

Die EZB fiihrte bei der Begriindung der Notwendigkeit einer weiterhin expansiven
Geldpolitik im Rahmen der Ankiindigung des APP unter anderem die schwache Infla-
tionsdynamik im Euroraum an. Die EZB zieht zur Untermauerung ihrer Einschit-
zungen beziiglich der Inflationsaussichten iiblicherweise marktbasierte langfristige
Inflationserwartungen heran.”® Diese Messgrofe langfristiger Inflationserwartungen
wies im Laufe des Jahres 2014, wie Abbildung zeigt, einen starken Riickgang

von knapp 2,2 Prozent auf 1,6 Prozent auf, der sich allerdings auch wihrend der

">Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von Eurostat und der EZB.
"6Vgl. hierzu bspw. (Draghi, [2015¢).
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Abbildung 3.9: Langerfristige Inflationserwartungen im Euroraum (in %)
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Quelle: Datastream, EZB (Survey of Professional Forecasters — SPF), eigene Dar-
stellung.

Anmerkung: Die marktbasierte Inflationserwartung basiert auf der fiinfjahrigen
Termininflationsrate in fiinf Jahren (5YF5Y) und gibt damit die Inflationserwar-
tung in fiinf Jahren fiir weitere fiinf Jahre an. Die umfragebasierte Inflationser-
wartung (SPF) bezieht sich auf die Inflationserwartung in fiinf Jahren.

Anleihenkdufe im Rahmen des APP zunéchst weiter fortsetzte. Langfristige umfra-
gebasierte Inflationserwartungen weisen diesen Riickgang jedoch nicht auf, sondern
bewegten sich relativ stabil auf einem Niveau von knapp unter 2 Prozent. Wéih-
rend die EZB| (2015b) in ihrer Ankiindigung des APP von einer Situation spricht,
,in der sich die meisten Indikatoren fiir die gegenwirtige und erwartete Inflation
im Euroraum historischen Tiefstdnden angendhert hatten, kann diese Einschitzung
anhand der abgebildeten langerfristigen markt- und umfragebasierten Inflationser-
wartungen nicht bestatigt werden. Die zu diesem Zeitpunkt aktuellen Inflationsraten
im Euroraum gemessen am HVPI waren im Laufe des Jahres 2014 jedoch tatséch-
lich — von 0,8 Prozent im Januar 2014 auf nur noch -0,2 Prozent im Dezember
2014 — stark zuriickgegangen. Trotz der relativ stabilen langerfristigen Inflations-
erwartungen bestand damit zu diesem Zeitpunkt eine deutliche Abweichung vom
Preisniveaustabilititsziel der EZB.

Bevor im Folgenden im Detail auf die im APP enthaltenen Einzelprogramme ein-
gegangen wird, werden zunéchst die Ausgestaltung und die Zielsetzung der GLRG,

die den ersten Schritt in Richtung einer quantitativen Lockerung darstellen, erléu-
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tert.

Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéifte

Mit dem Ziel der Unterstiitzung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen
und private Haushalte wurde am 05. Juni 2014 die Durchfiihrung mehrerer soge-
nannter gezielter ldngerfristiger Refinanzierungsgeschifte (Targeted Longer Term
Refinancing Operation — GLRG) beschlossen.”” Diese erméoglichten den Banken im
Rahmen von insgesamt acht vierteljdhrlich stattfindenden Refinanzierungsgeschéaf-
ten im Zeitraum von September 2014 bis Juni 2016 die Aufnahme von Refinanzie-
rungsmitteln mit besonders langer Laufzeit von bis zu vier Jahren, da die Riickzah-
lung der Mittel erst im September 2018 erfolgen soll. Zudem waren die im Rahmen
der GLRG aufgenommenen Kredite mit besonders giinstigen Refinanzierungskondi-
tionen verbunden: Wihrend als Zinssatz fiir die ersten beiden Geschéfte der jeweils
aktuell geltende Hauptrefinanzierungssatz mit einem Aufschlag von lediglich 10 Ba-
sispunkten festgesetzt wurde, entfiel dieser Aufschlag sogar bei den letzten sechs
Geschiften, so dass die Banken langerfristige Zentralbankliquiditdt zu einem Zins-
satz von nur 0,05 Prozent und spiter 0 Prozent aufnehmen konnten.™®

Um den Banken Anreize zu setzen, diese giinstigen Mittel auch tatséchlich fiir
die Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte einzusetzen, wurde die
maximal mogliche Mittelaufnahme eines einzelnen Finanzinstitutes von dessen (Net-
to-)Kreditvergabe™ abhiingig gemacht. Im Rahmen der ersten beiden Operationen
bestand zunichst die Moglichkeit, einen maximalen Anfangsbetrag i.H.v. 7 Pro-
zent der Ende April 2014 ausstehenden Darlehen an nichtfinanzielle Unternehmen
und private Haushalte aufzunehmen.®® Der insgesamt in den folgenden sechs Refi-
nanzierungsgeschaften maximal aufnehmbare Betrag war daraufhin an die Hohe der
Nettokreditvergabe der Banken ab Mai 2014 gebunden. Konkret berechnete sich das

Kreditlimit einer einzelnen Bank als der dreifache Betrag der Nettokreditvergabe im

"TExplizit nicht unterstiitzt werden sollte im Rahmen der GLRG die Vergabe von Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte.

"8Die Filligkeit der Zinszahlungen wurde dabei fiir das Ende der Kreditlaufzeit festgesetzt.

"Die Nettokreditvergabe bezeichnet Kredite im Neugeschéift der Banken abziiglich Tilgungen.

80Nicht angerechnet wurden hierbei Wohnungsbaukredite an private Haushalte.
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Zeitraum von Mai 2014 bis zwei Monate vor der jeweiligen Zuteilung.®! Damit konn-
ten die Banken theoretisch durch eine Steigerung der Kreditvergabe wahrend der
Laufzeit der TLRTO ihr maximales Kreditlimit ausweiten. Im Rahmen des letzten
GLRG im Juni 2016 konnte eine Bank dementsprechend einen zusétzlichen Kredit
in Hohe der dreifachen Summe der Nettokreditvergabe im Zeitraum von Mai 2014
bis April 2016 abziiglich der ab Méarz 2015 im Rahmen der GLRG bereits aufge-
nommenen Mittel erhalten. Zudem wurden die Kreditinstitute zu einer vorzeitigen
Riickzahlung aller aufgenommenen Mittel bereits im September 2016 verpflichtet,
sollte die Hohe der im Zeitraum Mai 2014 bis April 2016 vergebenen Nettokredi-
te®2 einen im Vorfeld festgelegten, bankspezifischen Referenzwert nicht erreichen. So
wurde bspw. eine Bank mit einem Referenzwert von Null, der durch eine positive
Nettokreditvergabe im Zeitraum Ende April 2013 bis Ende April 2014 erzielt werden
konnte, dann von einer vorzeitigen Pflichtriickzahlung betroffen, wenn sie iiber den
Zeitraum Mai 2014 bis April 2016 eine negative Nettokreditvergabe aufwies (EZB,
2014d).

Die spezielle Ausgestaltung der GLRG sollte zum einen Anreize schaffen, die Kre-
ditvergabe an Unternehmen und private Haushalte auszuweiten. Zum anderen sollte
die Ausgestaltung der GLRG automatisch sicherstellen, dass die giinstigen Refinan-
zierungskosten der Banken an Unternehmen und Privathaushalte in Form von giinsti-
gen Kreditkonditionen weitergereicht werden wiirden: Da eine héhere Kreditvergabe
einer Bank im Rahmen der GLRG die Moglichkeit einer héheren Mittelaufnahme
bedeutete, ein Anstieg der Kreditvergabe bei gegebener Kreditnachfrage jedoch nur
durch giinstigere Kreditkonditionen zustande kommen kann, miissen die Banken zur
Erzeugung der erforderlichen Kreditnachfrage die Kreditzinsen senken bzw. die Kre-
ditkonditionen verbessern. Die EZB bezeichnete diese Wirkungsweise der GLRG,
die zu giinstigeren Kreditkonditionen fiir Unternehmen und private Haushalte fiih-

ren sollte, auch als ,direkten Weitergabekanal (EZB, [2015al S. 34).

81Davon wurde zudem ein Referenzwert abgezogen, der fiir Banken mit einer positiven Netto-
kreditvergabe im Zeitraum von Ende April 2013 bis Ende April 2014 jedoch bei Null lag. Fiir
Banken mit einer negativen Nettokreditvergabe in diesem Zeitraum nahm die Referenzgrofie
einen negativen Wert an, so dass deren Kreditlimit sich im Ergebnis noch vergroferte.

82Gemeint sind hierbei die erneut die anrechenbaren Nettokredite, welche Wohnungsbaukredite
ausschlieffen.
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Insgesamt summieren sich die im Rahmen der GLRG zwischen September 2014
und Juni 2016 vergebenen Refinanzierungskredite auf 425 Mrd. Euro. Dabei nahm
die Anzahl der Bieter sowie das Zuteilungsvolumen jedoch insbesondere bei den
letzten beiden Refinanzierungsgeschiften, die im Méarz und im Juni 2016 stattfan-
den, deutlich ab. Hatten sich am ersten Refinanzierungsgeschéaft noch 288 Bieter
beteiligt, denen Kredite in Hohe von knapp 83 Mrd. Euro zugeteilt worden waren,
betrug die Anzahl der Bieter beim letzten Refinanzierungsgeschéft nur noch 25 und
das Zuteilungsvolumen 6,72 Mrd. Euro. Die riicklaufige Nachfrage konnte darauf
zuriickzufithren sein, dass ein Grofiteil der Banken durch eine zu geringe Kredit-
vergabe ab Mai 2014 keine Ausweitung des maximalen Kreditlimits erreichen und
das Kreditlimit bereits ausgeschopft hatte. Ein weiterer Grund fiir die nachlassende
Nachfrage konnte in der infolge der Anfang 2015 gestarteten Anleihenkédufe rapide
angestiegenen Uberschussliquiditiit im Bankensektor bestehen, so dass Banken kei-
nen Bedarf nach zuséitzlicher Liquiditdt hatten. Dariiber hinaus verlangte die EZB
von den Banken einen negativen Zins fiir ihre Uberschussliquiditit, der ab Mirz
2016 bereits bei -0,4 Prozent lag. Die Aufnahme zuséitzlicher Mittel bedeutete fiir
die Banken daher in dieser Situation, sollten diese nicht zur Kreditvergabe oder an-
derweitige Investitionen eingesetzt werden, einen Anstieg der Zinszahlungen fiir die
Guthaben auf ihrem Zentralbankkonto.

Im Mérz 2016 wurde dennoch eine weitere Serie gezielter langerfristiger Refinanzie-
rungsgeschifte (GLRG2) angekiindigt, wobei — beginnend im Juni 2016 — im viertel-
jéhrlichen Abstand vier Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von jeweils vier
Jahren durchgefiihrt werden. Neben dem Ziel, die geldpolitische Transmission durch
die Forderung der Kreditvergabe zu verbessern, wurde zudem die weitere Lockerung
des geldpolitischen Kurses der EZB als offizielles Ziel des Programms angegeben. Der
maximale Gesamtbetrag der im Rahmen der GLRG2 aufnehmbaren Mittel wurde
erneut an die tatséchliche Kreditvergabe der Banken gebunden: Ein Kreditinstitut
kann insgesamt 30 Prozent des Gesamtbetrags der Ende Januar 2016 ausstehenden

anrechenbaren Kredite®® abziiglich der aus den ersten beiden GLRG der ersten Run-

83Dies bezog sich erneut auf Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte im
Euroraum ohne Wohnungsbaukredite.
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de im Jahr 2014 noch ausstehenden Mittel aufnehmen. Das Kreditlimit ist damit,
im Gegensatz zu der ersten Runde der GLRG, nicht mehr an die Nettokreditverga-
be gebunden. Der Zinssatz der einzelnen Refinanzierungsgeschifte im Rahmen der
GLRG2 wird am jeweils giiltigen Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschifte festge-
macht, der seit Mirz 2016 bei 0 Prozent liegt. Ubersteigt die Nettokreditvergabe
der Banken im Zeitraum zwischen Februar 2016 und Januar 2018 einen spezifischen
Referenzwert, reduziert sich der der Zinssatz fiir die Refinanzierungsmittel sogar auf
den negativen Zinssatz der Einlagenfazilitit. Der Referenzwert wurde fiir Banken
mit einer positiven Nettokreditvergabe im Zeitraum von Ende Januar 2015 bis En-
de Januar 2016 auf Null festgelegt. Fiir Banken mit negativer Nettokreditvergabe
im Zeitraum von Ende Januar 2015 bis Ende Januar 2016 gilt der Betrag dieser
negativen Nettokreditvergabe als Referenzwert, der {ibertroffen werden muss (EZB|
2016b)). Banken miissen damit ihre Kreditvergabe im Vergleich zur Referenzperi-
ode nur minimal ausweiten, um einen negativen Zinssatz fiir die aufgenommenen
Refinanzierungskredite zu erhalten. Auf diese Weise erhalten die Banken den ne-
gativen Zinssatz der Einlagefazilitit, den sie fiir ihre Uberschussliquiditiit bezahlen
miissen, im Rahmen der TLTR2 wieder von der EZB zuriick. Insgesamt wurden
die Finanzierungskonditionen der Banken im Rahmen der GLRG2, im Vergleich zur
ersten Runde der GLRG, also deutlich gelockert. Gleichzeitig werden im Rahmen
der GLRG2 weniger Anreize zur Kreditvergabe gesetzt, da auf eine verpflichtende
Riickzahlung der Mittel bei Nichterfiillung der Referenzgréfe — wie es in der ersten
Runde der GLRG der Fall war — verzichtet wird. Die urspriingliche Idee der GLRG,
namlich das Setzen von Anreizen zur Kreditvergabe an den privaten Sektor, geriet
damit bei der Ausgestaltung der GLRG2 in den Hintergrund. Stattdessen kénnen
sich auch Banken, die ihre Kreditausgabe nicht ausweiten, zum Zinssatz der Hauptre-
finanzierungsgeschéfte von 0 Prozent problemlos mit langfristigen Mitteln versorgen.
Indem den Banken im Juni 2016 die Md&glichkeit einer friihzeitigen Riickzahlung der
ausstehenden Kredite der ersten Runde der GLRG eingerdumt wurde, konnten die
Kreditinstitute die im Rahmen der GLRGI aufgenommen Finanzierungsmittel in
die zweite Runde der GLRG iibertragen. Dieses Angebot wurde von einem Grofteil

der Banken genutzt: Im Rahmen des ersten Refinanzierungsgeschifts der GLRG2

110



3.2 Sondermafinahmen der EZB in verschiedenen Phasen der Krise

wurden rund 400 Mrd. Euro an insgesamt 514 Banken zugeteilt, fiir die nun die
giinstigeren Konditionen der zweiten Runde der GLRG gelten.

Die [EZB| (2015a)) weist, neben den direkten positiven Effekten auf die Kreditverga-
be, auf weitere mogliche Wirkungsweisen der GLRG hin: Da diese eine sehr giinstige
langfristige Refinanzierungsmoglichkeit darstellen, bieten die GLRG die Moglichkeit,
andere, kostspieligere und kurzfristigere Finanzierungsformen durch die Kredite der
GLRG zu ersetzen. Auf diese Weise sollen die GLRG dazu beitragen, dass Banken
eine bessere Ubereinstimmung der Laufzeiten von Aktiva — insbesondere Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen — und Passiva zu erreichen.
Die damit verbundene Senkung der Refinanzierungsrisiken soll wiederum einer Ein-
schrinkung der Bankkreditvergabe entgegenwirken. Auf diese Weise konnten durch
Refinanzierungsschwierigkeiten der Banken hervorgerufene Storungen des Bankkre-
ditkanals beseitigt werden.

Zum anderen argumentiert die |[EZB| (2015a)), dass die GLRG iiber Portfolioef-
fekte auf die Realwirtschaft wirken konnten. Dabei geht die EZB davon aus, dass
die Abhéngigkeit der Banken von marktbasierten Finanzierungsformen durch die
Teilnahme an den GLRG abnehmen koénnte, so dass in der Folge ein Riickgang der
Emission von Bankschuldverschreibungen zu beobachten wére. Hierdurch konnte ein
Knappheitseffekt am Markt fiir Schuldverschreibungen auftreten, der einen Preisan-
stieg und damit einen Renditeriickgang bei Schuldverschreibungen bewirken wiirde.
In der Folge wiirden auch nicht an den GLRG teilnehmende Finanzinstituten von
giinstigere Refinanzierungsbedingungen profitieren. Die Wirkung der GLRG soll sich
dabei in Kombination mit den Anleihenkiufe im Rahmen des APP entfalten, die im

Folgenden erldutert werden.

Ankaufprogramm fiir Asset-Backed Securities

Vor dem Hintergrund niedriger Inflationsaussichten und einem schwachen Wirt-
schaftswachstum kiindigte die EZB im Juni 2014 an, Vorbereitungen fiir die Durch-
fiihrung endgiiltiger Kédufe von ABS zu treffen. ABS stellen forderungsbesicherte,
festverzinsliche Wertpapiere dar, die sich aus den Cash Flows verschiedener For-

derungen wie z.B. Kredite, Anleihen oder Hypotheken zusammensetzen konnen.

111



3. DIE REAKTION DER EZB AUF DIE FINANZ- UND STAATSSCHULDENKRISE

Die Originatoren der Forderungen, zumeist Geschéftsbanken, verkaufen dabei ein
Biindel von Vermdgenswerten an eine Zweckgesellschaft, welche die aus diesen For-
derungen resultierenden Cash Flows auf mehrere Tranchen mit unterschiedlichen
Renditen aufteilt, die dann als ABS an Investoren weiterverkauft werden. Die Auf-
teilung der Cash Flows auf die Tranchen erfolgt nach dem ,Wasserfallprinzip®, d.h.
die Senior Tranche — die ein AAA-Rating erhélt — wird zuerst beriicksichtigt. Ver-
luste werden hingegen zuerst der ,untersten Tranche zugerechnet (EZB| 2014b)).
Fiir ein Finanzinstitut bedeutet die Verbriefung von Forderungen zum einen, dass
durch den Verkauf von Krediten neue Refinanzierungsmittel fiir weitere Kredite ge-
schaffen werden. Zum anderen wird durch die Weitergabe des Kreditausfallrisikos
das hierfiir vorgehaltene Kapital freigesetzt, da das Kreditrisiko von der zwischen-
geschalteten Zweckgesellschaft getragen wird. Ein Problem bei ABS besteht darin,
dass das tatséichliche Kreditausfallrisiko dieser Wertpapiere schlecht einzuschétzen
ist. Bis 2007 hatten Investoren grofe Summen in ABS investiert, ohne deren wahre
Risiken zu kennen. Der Ausfall der den ABS zugrunde liegenden minderwertigen
Hypothekenkredite und der darauf folgende Wertverluste bei ABS stellen eine we-
sentliche Ursache der Finanzkrise dar. Dabei handelte es sich jedoch zum Grofteil
um komplex strukturierte Papiere mit mehrfacher Verbriefung, die eine objektive
Risikoeinschatzung letztendlich unmdoglich machten.

Die EZB kiindigte dagegen an, im Rahmen des Programms zum Ankauf von ABS
(Asset Backed Securities Purchase Programme - ABSPP) ein ,breit gefasstes Port-
folio an einfachen und transparenten Asset-Backed Securities (ABS)* zu erwerben
(EZB| 2014c, S. 5). Das ABSPP, dass am 04. September 2014 beschlossen und in
der zweiten Novemberhilfte 2014 gestartet wurde, zielt dabei nach Angaben der
EZB auf die Verbesserung der geldpolitischen Transmission, die Unterstiitzung der
Kreditvergabe im Euroraum und schlieflich auf eine weitere Lockerung des geldpoli-
tischen Kurses ab. Konkret werden im Rahmen des ABSPP — sowohl an den Primaér-
als auch an den Sekundérmaérkten — Senior- und garantierte Mezzanin-Tranchen ge-
kauft, deren zugrunde liegender Sicherheitenpool aus Krediten an nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte besteht (EZB| [2014c). Die Grundlage fiir die

Auswahl der zum Ankauf in Frage kommenden Wertpapiere bildet der einheitliche
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Rahmen der notenbankféhigen Sicherheiten des Eurosystems. Dies bedeutet grund-
sitzlich, dass im Rahmen des ABSPP Vermogenswerte angekauft werden konnen,

1 ein Mindestrating von ,BBB-“ er-

die unter Anwendung der ,Second-Best“-Rege
reichen. Da unter dieser Regelung griechische und zypriotische Wertpapiere nicht
als notenbankfihige Sicherheiten galten, wurden — in Kombination mit risikomin-

5 — spezielle Ausnahmeregelungen getroffen, um die Wertpa-

dernden Maknahmen®
piere dieser Lander ebenfalls im Rahmen der Programme berticksichtigen zu kénnen
(EZB| [2014b). Wihrend der Finanzkrise zeigte sich jedoch, dass Ratingagenturen
auch ABS, denen Subprimekredite zugrunde lagen, ein ,AAA“-Rating erteilt hatten.
Obgleich die EZB angibt, ,einfache* und ,transparente* ABS zu erwerben, lésst sich
das in ABS mit einem Rating von ,BBB-“ enthaltene Risiko schwer abschéitzen. ABS
konnen zudem auch dann ein Investment-Grade-Rating erhalten, wenn ein Teil der
ihnen zugrunde liegenden Kredite ein Non-Investment-Grade-Rating besitzt.

Das ABSPP bietet insbesondere fiir angeschlagene Banken in den Krisenldndern
des Furoraums Erleichterungen, da Kreditausfallrisiken durch den Verkauf der ABS
aus den Bilanzen ausgegliedert werden. Dabei ist davon auszugehen, dass die Ban-
ken beim Verkauf dieser Wertpapiere an die EZB hohere Preise erzielen als es bei
einem Verkauf an andere Marktteilnehmer der Fall ware. Speziell fiir angeschlagene
Banken der Peripherielinder hat das ABSPP daher den Charakter eines Subven-
tionsprogramms. Die Bundesbank driickt dies, etwas vorsichtiger, folgendermaifen
aus: ,,50 kann es, wenn die Ankaufpreise zu hoch ausfallen sollten, zu einem Ressour-
centransfer mit Subventionscharakter an die Verkdufer kommen, durch den andere

Marktteilnehmer benachteiligt wiirden.“ (Deutsche Bundesbank| 2014).

Drittes Ankaufprogramm fiir gedeckte Schuldverschreibungen

Gleichzeitig mit dem ABSPP wurde eine dritte Runde des Ankaufprogramms fiir ge-
deckte Schuldverschreibungen (CBPP3) angekiindigt. Die Ankéufe gedeckter Schuld-

84Die ,,Second-Best“-Regel besagt, dass der erforderliche Bonititsschwellenwert in den zwei besten
Beurteilungen erreicht werden muss.

85Die risikomindernden Mafinahmen bestehen aus folgenden Auflagen: Die monatliche Meldung
der Charakteristika der Vermogenswerte; eine Ubersicherung um mindestens 25 Prozent; den
Einsatz von Wahrungssicherungsgeschéften, falls weniger als 95 Prozent der Vermdgenswerte in
Euro denominiert sind; die Vermogenswerte miissen Forderungen gegeniiber Schuldnern mit Sitz
in der EWU darstellen (EZB, 2014b).
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verschreibungen am Priméar- und Sekundérmarkt, die in der zweiten Oktoberhélfte
2014 starteten, zielten — gemeinsam mit den gleichzeitig laufenden Programmen
GLRG und ABSPP — auf eine Unterstiitzung der Kreditvergabe, eine Verbesserung
der geldpolitischen Transmission sowie eine weitere Lockerung des geldpolitischen
Kurses ab.

Wie bereits fiir das ABSPP gilt auch fiir das CBPP3, dass der einheitliche Rah-
men der notenbankfihigen Sicherheiten des Eurosystems die Grundlage fiir die Aus-
wahl der zum Ankauf in Frage kommenden Wertpapiere bildet, wobei fiir griechische
und zypriotische Wertpapiere erneut Ausnahmeregelungen getroffen wurden (EZB|
2014b)). Fiir die Banken bedeutet das CBPP3 eine weitere Verbesserung ihrer Re-
finanzierungsbedingungen, da sie bei Neuemission gedeckter Schuldverschreibungen
aufgrund der erhohten Nachfrage durch die EZB héhere Preise und niedrigere Zin-
sen erzielen konnen. Im Gegensatz zu ABS verbleiben jedoch bei einem Verkauf von
CBs die Kredite, mit den die CBs besichert sind, in den Bilanzen der Banken. Auch
nach einem Verkauf an die EZB miissen die Banken folglich weiterhin Kapital fiir
diese Anleihen vorhalten. Vor dem Hintergrund strengerer Eigenkapitalvorschriften
im Rahmen von Basel III und den notwendigen Anpassungen der Bankbilanzen ist
es ist daher fraglich, ob das CBPP3 — allein durch die Bereitstellung von noch mehr
giinstiger Liquiditdt — tatsichlich zu einer Ausweitung der Kreditvergabe beitragen

kann.

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors

Am 22. Januar 2015 kiindigte die EZB schlieklich das Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme - PSPP)
an, das — zundchst gemeinsam mit den Ankaufprogrammen ABSPP und CBPP3 —
das ebenfalls am 22. Januar 2015 angekiindigte APP bildet.

Das PSPP umfasst den Ankauf von Staatsanleihen sowie von Schuldtiteln euro-

piischer Institutionen® und Emittenten mit Forderauftragd” mit einer Restlaufzeit

86Hierzu gehoren u.a. die Européische Union, die European Financial Stability Facility, der Euro-
pean Stability Mechanism, die European Investment Bank sowie die European Atomic Energy
Community.

8THierzu gehdren u.a. die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, die Landeskreditbank Baden-
Wiirttemberg Forderbank, die Landwirtschaftliche Rentenbank sowie die NRW Bank.

114



3.2 Sondermafinahmen der EZB in verschiedenen Phasen der Krise

zwischen zwei und 30 Jahren am Sekundirmarkt.®® Explizit zugelassen wurde der
Ankauf von Anleihen mit einer negativen Rendite, solange diese iiber dem Zinssatz
der Einlagenfazilitdt liegt. Daneben miissen die Papiere, um fiir einen Ankauf in
Frage zu kommen, die allgemeinen Zulassungskriterien des Eurosystems fiir noten-
bankfihige marktfihige Sicherheiten erfiillen, was die Denomination der Schuldtitel
in Euro und eine Bonititsbeurteilung von mindestens ,BBB-“ voraussetzt. Da die
EZB nur das beste Rating fiir ihre Beurteilung heranzieht, geniigt es, wenn — wie ak-
tuell im Fall Portugals — lediglich eine der zugelassenen Agenturen — S&P, Moody’s,
Fitch und DBRS - das erforderliche Rating vergibt. Schuldtitel von Emittenten, fiir
die der Ratingschwellenwert temporar ausgesetzt ist — was aktuell griechische und zy-
priotische Schuldtitel betrifft — werden jedoch auch ohne das erforderliche Rating fiir
das PSPP zugelassen (EZB\, 2016a)). Sollte Portugal das bendtigte Investment-Gra-
de-Rating verlieren, bestiinde fiir die EZB die M6glichkeit, den Ratingschwellenwert
auch fiir Portugal auszusetzen, so dass portugiesische Anleihen nach wie vor zum
Ankauf zugelassen wiren.

Fiir die Ankdufe im Rahmen des PSPP gelten genaue Vorgaben: Insgesamt ent-
fallen 12 Prozent der im Rahmen des Programms erworbenen Schuldtitel auf von
europdischen Institutionen begebene Anleihen, die ausschliefslich von den NZBen
angekauft wurden. Die restlichen 88 Prozent des Ankaufvolumens setzen sich aus
Staatsschuldtiteln und Schuldtiteln von Emittenten mit Forderauftrag zusammen.
Hiervon wird ein Anteil von 8 Prozent durch die EZB gekauft, wihrend sich der
verbleibende Anteil von 80 Prozent auf die NZBen in Abhéangigkeit ihres Kapital-
schliissels verteilt. In Summe bedeutet diese Aufteilung, dass insgesamt 92 Prozent
der im Rahmen des PSPP getétigten Anleihenkiufe von den NZBen — jeweils in Ab-
hangigkeit vom Kapitalschliissel der jeweiligen NZBen — und 8 Prozent der Kaufe
von der EZB durchgefiihrt werden, wobei die NZBen in erster Linie die Schuldti-
tel ihres Heimatlandes aufkaufen. Da die Deutsche Bundesbank den grofsten Anteil
am Kapital der EZB hilt, entféllt infolge dieser Aufteilung der grofte Anteil der
im Rahmen des PSPP angekauften Staatsschuldtitel — mit etwa 26,6 Prozent — auf

88Wie bereits bei den Staatsanleihenkaufprogrammen SMP und OMT sieht sich die EZB auch im
Fall des PSPP mit dem Vorwurf der monetéren Staatsfinanzierung und der Mandatsiiberschrei-
tung konfrontiert.
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deutsche Papiere.

In Bezug auf mogliche Verluste wurde festgelegt, dass lediglich 20 Prozent des
Programmvolumens — und zwar die Wertpapiere européischer Institutionen sowie
die von der EZB angekauften Wertpapiere — dem Prinzip der Risikoteilung unter-
liegen. Mdgliche Verluste aus dem verbleibenden Anteil von 80 Prozent — der auf
Staatsschuldtitel und Schuldtitel von Emittenten mit Forderauftrag entféllt — sollen
hingegen von jeder NZB selbst getragen werden (Draghi, 2016b)). Da die NZBen
hauptséchlich die Staatsanleihen ihres Heimatlandes kaufen, bedeutet diese Rege-
lung im Falle eines Ausfalls von Staatsschuldtiteln eines Landes, dass sdmtliche
Verluste auf eine einzelne NZB entfallen wiirden. Die Festlegung dieser Regelung —
die selbstverstandlich durch einen Beschluss des EZB-Rats jederzeit wieder geédndert
werden kann — erfolgte mit dem Gedanken, den in einigen Nationalstaaten bestehen-
den Bedenken in Bezug auf unabsehbare finanzielle Konsequenzen des Programms
entgegenzuwirken. Die tatsdchliche Umsetzung dieser Regelung in dem Fall, dass ein
Staat seine Schuldtitel nicht mehr bedienen kann, ist jedoch anzuzweifeln. Sollte ein
staatlicher Schuldner seine Anleihen nicht mehr bedienen konnen, wiirde die Um-
setzung dieser Haftungsregelung zunichst bedeuten, dass bei der betroffenen NZB
Verluste anfallen wiirden, die sie aus den Reserven, die jede NZB zum Ausgleich
etwaiger Verlusten vorhélt, decken kdnnte. Fiir den Extremfall, dass keine Reserven
mehr zur Verfiigung stiinden, miisste die NZB die Verluste in ihrem Jahresabschluss
aufweisen. Zwar konnen Zentralbanken grundsétzlich auch mit negativem Eigenka-
pital ihre Funktion erfiillen. Hierzu heifst es ein einer jiingeren Verdffentlichung der
EZB: ,Central banks are protected from insolvency due to their ability to create mo-
ney and can therefore operate with negative equity.* (Bunea et al., 2016, S. 14).%9 Auf
Dauer wiirden fortwahrende Verluste jedoch das Vertrauen in die Fahigkeit der Zen-
tralbank schadigen. Viel schwerer wiegt jedoch, dass die Verlustabschreibung nicht
bedienter Staatsanleihen den Tatbestand der geméf Art. 123 AEUV verbotenen
Staatsfinanzierung erfiillen wiirde. Die betroffene NZB wiirde durch das Uberneh-

men der Verluste des Staates dessen Zahlungsunfihigkeit verhindern.?® Letztendlich

89Dementsprechend existieren auch keine rechtlichen Regelungen, wie im Fall einer Zentralbankin-
solvenz vorgegangen wird.
9Dieses Argument wird von Horn und Beck| (2015) in ihrer Verfassungsbeschwerde gegen das APP
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Abbildung 3.10: Bestand der im Rahmen des APP gehaltenen Wertpapiere nach
Einzelprogrammen (Stand: 31.12.2016)

CSPP ABSPP
3% 2%

Quelle: EZB, Eigene Darstellung.

kann daher davon ausgegangen werden, dass bei einem Ausfall von Staatsanleihen
die EZB die Haftung tibernehmen wiirde. Dabei wiirde der Fehlbetrag geméf Art.
33.2 der ESZB/EZB-Satzung aus dem Reservefond beglichen oder — nach Beschluss
des EZB-Rats — durch die monetéren Einkiinfte der NZBen finanziert werden, was
dem Prinzip der Risikoteilung entsprechen wiirde.

Um eine Verzerrung der Preisbildung am Sekundidrmarkt zu verhindern, wurde
das Ankaufvolumen des PSPP in zweierlei Hinsicht nach oben begrenzt: Die erste
Obergrenze bezieht sich dabei auf die Emission je Wertpapier geméfs ISIN. Diese,
zundchst auf 25 Prozent des Emissionsvolumens festgesetzte Obergrenze, soll ins-
besondere das Erreichen einer Sperrminoritdt in Bezug auf Umschuldungsklauseln
durch die den Ankauf durchfiihrende Zentralbank verhindern.”’ Das zweite Limit
bezieht sich auf den Emittenten und sieht ein maximales Ankaufvolumen von 33
Prozent der Gesamtschuld eines Emittenten vor (Draghi, [2016b)).

Die mehrmaligen Erweiterungen des APP in Bezug auf Umfang und Dauer des

Programms machten jedoch einige Anpassungen der dargestellten Modalitdten des

angefiihrt.

91Die auch als Collective Action Clauses (CAC) bezeichneten Umschuldungsklauseln erlauben einer
Gldubigermehrheit die Anderung der Anleihebedingungen fiir alle Gliubiger mit dem Ziel, die
Umschuldung von Anleihen zu erleichtern.
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PSPP notwendig, um Kaufengpisse einzelner Anleihen zu vermeiden. Abbildung
zeigt, dass mit Abstand der grofste Anteil der monatlich geplanten Ankdufe im
Umfang von 60 bzw. 80 Mrd. Euro auf das PSPP entféllt. Bis Dezember 2016 waren
unter dem PSPP Schuldtitel im Umfang von insgesamt 1259,36 Mrd. Euro angekauft
worden. Dies entsprach einem Anteil von knapp 82 Prozent am Gesamtbestand der
im Dezember 2016 im Rahmen des APP gehaltenen Wertpapiere im Umfang von
1537,73 Mrd. Euro. Bereits im September 2015 — also im Vorfeld der Verlingerung
des APP — wurde die Obergrenze beziiglich der Ankdufe je ISIN von 25 Prozent auf
33 Prozent angehoben, um den Bestand der fiir einen Ankauf in Frage kommenden
Anleihen zu erhéhen.?? Zeitgleich mit der Verlingerung des Programms um weitere
sechs Monate im Dezember 2015 wurden — zusétzlich zu den bereits fiir einen An-
kauf im Rahmen des PSPP infrage kommenden Schuldtiteln — auf Euro lautende
marktfihige Schuldtitel, die von regionalen und lokalen Gebietskérperschaften im
Euro-Wihrungsgebiet begeben wurden, fiir einen Ankauf im Rahmen des PSPP zu-
gelassen. Im Maérz 2016 wurden schlieklich die Ankaufobergrenzen fiir Schuldtitel
europaischer Institutionen von 33 Prozent auf 50 Prozent angehoben und gleich-
zeitig der im Rahmen des PSPP auf diese Wertpapiere entfallende Kaufanteil von
12 Prozent auf 10 Prozent herabgesetzt.”® Vor dem Hintergrund der Verlingerung
des APP um zusétzliche neun Monate wurde im Dezember 2016 der Pool der fiir
einen Ankauf in Frage kommenden Wertpapiere durch eine Erweiterung des Lauf-
zeitenbereichs des Programms erneut ausgeweitet. Konkret wurde die Untergrenze
der erforderlichen Restlaufzeit eines Wertpapiers von zwei Jahren auf ein Jahr ab-
gesenkt. Daneben wurden auch Anleihen mit einer negativen Endfilligkeitsrendite
unterhalb des Zinssatzes der Einlagefazilitit zum Ankauf zugelassen (EZB| 2016¢).
Die Aufhebung der Renditeuntergrenze ist — dem [Sachverstandigenrat| (2016, S. 187)
folgend — insbesondere vor dem Hintergrund der sehr niedrigen Renditen deutscher

Anleihen zu sehen. Infolge der Anleihenkiufe lagen die Rendite von iiber 55 Prozent

92Beibehalten wurde die Obergrenze von 25 Prozent fiir Anleihen, die eine CAC ohne Einzelfall-
priifung enthalten und bei denen daher das Erreichen einer Sperrminoritét durch eine NZB nicht
ausgeschlossen werden kann.

93Um den anfangs festgesetzten Anteil von 20 Prozent des Programmvolumens, welcher der Risi-
koteilung unterliegt, beizubehalten, wurde gleichzeitig der Anteil der auf die EZB entfallenden
Ankiufe von 8 Prozent auf 10 Prozent erhdht.
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der deutschen Schuldtitel unter dem Zinssatz der Einlagefazilitat von -0,4 Prozent,
so dass die Aufhebung der Renditeuntergrenze eine deutliche Erh6hung des Bestands
der fiir die Deutsche Bundesbank infrage kommenden Anleihen bedeutete. Weitere
Anpassungen in Hinblick auf die Umsetzung der Anleihenkdufe sind zu erwarten.
Die Uberlegungen der EZB gehen insbesondere in die Richtung, die Bindung der
Anleihenkiufe an den Kapitalschliissel eines Landes aufzuheben bzw. aufzuweichen
(EZB| 2017a). In der Folge wire es moglich, mehr Staatsschuldtitel der Periphe-
rieldinder des Euroraums und weniger deutsche Staatsschuldtitel zu kaufen. Eine
derartige Anderung der Modalititen wiirde moglicherweise auch eine Verdinderung

der Verlustregelung nach sich ziehen.

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors

Am 10. Mérz 2016 kiindigte die EZB die Erweiterung des APP um ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate Sector Purcha-
se Programme - CSPP) an. Im Rahmen des CSPP erfolgte beginnend ab Juni 2016
der Ankauf von in Euro denominierten Unternehmensanleihen durch sechs nationale
Zentralbanken® im Auftrag des Eurosystems. Die Ankiiufe werden sowohl am Pri-
mar- als auch am Sekundarmarkt durchgefiihrt. Lediglich der Ankauf von Anleihen
offentlicher Unternehmen wurde auf den Sekundérmarkt beschrinkt (EZB, 2016a).

Konkret umfasst das CSPP den Ankauf von Schuldtiteln nicht-finanzieller Unter-
nehmen mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet mit einer Restlaufzeit zwischen 6 Mona-
ten und 30 Jahren. Explizit wurden auch Anleihen von Tochterunternehmen mit
einem Mutterkonzern auferhalb der Eurozone fiir einen Ankauf im Rahmen des
CSPP zugelassen.”® Analog zu den anderen im APP enthaltenen Programmen miis-
sen die Wertpapiere im besten Rating eine Mindestbonitéit von ,BBB-“ aufweisen,
um fiir einen Ankauf im Rahmen des CSPP infrage zu kommen. Diese Bonitéits-

anforderung bezieht sich jedoch nur fiir den Zeitpunkt des Ankaufs. Fiir den Fall,

% Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique, Deutsche Bundesbank, Banco de
Espana, Banque de France, Banca d’Ttalia, Suomen Pankki/Finlands Bank.

95Nicht unter das Programm fallen hingegen Anleihen von Kreditinstituten oder Anleihen nichtfi-
nanzieller Unternehmen mit einem Kreditinstitut als Mutterkonzern. Auch Schuldtitel, die von
Restrukturierungs- oder Abwicklungsfonds oder von fiir die Vermogensverwaltung gegriindeten
Zweckgesellschaften emittiert wurden, sind von Kéufen im Rahmen des CSPP ausgeschlossen.

119



3. DIE REAKTION DER EZB AUF DIE FINANZ- UND STAATSSCHULDENKRISE

dass bereits angekauft Unternehmensanleihen infolge einer Herabstufung die Boni-
tatsmindestanforderung nicht mehr erfiillen sollten, ist die EZB zu keinem Verkauf
dieser Wertpapiere verpflichtet (EZB, 2017b). Fiir den Verlustfall wurde das Prin-
zip der Risikoteilung festgelegt, so dass Gewinne und Verluste aus dem CSPP im
Verhiltnis der EZB-Kapitalanteile auf die NZBen entfallen.

Die Obergrenze fiir den Ankauf von Wertpapieren je ISIN wurde auf 70 Prozent
des ausstehenden Betrags festgesetzt. Der unter Anwendung dieser Obergrenze ins-
gesamt fiir einen Ankauf infrage kommende Bestand an Anleihen wird auf 460 Mrd.
Euro bis 520 Mrd. Euro geschétzt, was eine deutliche Ausweitung des Anleihepools
fiir das APP darstellt. Das CSPP verbessert die Refinanzierungsbedingungen von
grofen Unternehmen mit Zugang zum Kapitalmarkt, deren Emissionen nach Ankiin-
digung des Programms im Maérz 2016 iiberproportional anstiegen. Kleine und mitt-
lere Unternehmen profitieren hingegen nicht direkt von den Ank&dufen des CSPP.
Insofern bedeutet das CSPP eine Begiinstigung einzelner Unternehmen und Bran-
chen (Sachverstandigenrat, 2016, S. 190).

Der Argumentation der EZB folgend soll das APP — {iber die in Kapitel und
dargestellten Signal- und Portfolio-Balance-Kanéle eine Absenkung langfristi-
ger Zinssdtze und damit eine weitere Stimulation der realwirtschaftlichen Entwick-
lung an der Nullzinsgrenze erzeugen, um letztendlich einen Anstieg der Inflationsrate
zu bewirken. Damit die Anleihenkéufe iiber den Signalkanal auf langfristige Zinssét-
ze wirken konnen, miissen sie von den Marktteilnehmern als Signal fiir lingerfristig
niedrige Leitzinsen der EZB verstanden werden.?® Daneben sollen die Anleihenkiufe
ein Signal fiir die Bereitschaft der EZB darstellen, alle m&glichen Mittel zur FEr-
reichung des Ziels der Preisniveaustabilitit einzusetzen. Auf diese Weise soll die
quantitative Lockerung zur Verankerung der Inflationserwartungen nahe aber unter
zwei Prozent beitragen (Draghi, 2015a)).

Uber den Portfolio-Balance-Kanal kénnte erstens ein durch die Ankiufe der EZB
erzeugter Knappheitseffekt einen Riickgang der Renditen der im Programm ent-

haltenen Vermogenswerte bewirken. Dies konnte zunéchst eine Lockerung der Refi-

9% Diese Voraussetzung wurde bereits in Kapitel kritisch hinterfragt. Vgl. hierzu die Ausfiih-

rungen auf S. f.
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nanzierungsbedingungen von Banken und Unternehmen bewirken: Dabei konnte der
Renditeriickgang von Unternehmensanleihen direkt die Refinanzierungsbedingungen
der im Rahmen des CSPP beriicksichtigten Unternehmen verbessern, da diese in der
Folge Anleihen mit niedrigeren Zinsen emittieren konnten. Der Renditeriickgang ge-
deckter Schuldverschreibungen sowie ABS konnte sich in gleicher Weise positiv auf
die Finanzierungsbedingungen von Banken auswirken und damit einer Stérung des
Bankkreditkanals entgegenwirken. Vorausgesetzt, dass die Banken ihre verbesser-
ten Refinanzierungsbedingungen in Form von giinstigeren Kreditkonditionen an den
privaten Sektor weitergeben, konnte schlieflich ein Anstieg der Kreditvergabe an
Unternehmen und private Haushalte bewirkt werden (EZB| 2015a, S. 34).

Zweitens konnten die Anleihenkdufe der EZB Portfolioumschichtungen bewirken,
die in der Folge Renditeriickgdnge auch bei Vermégenswerten auslésen, die nicht un-
ter die Ankdufe des APP fallen: Da die EZB die Anleihenkiufe im Rahmen des APP
stets iiber Banken abgewickelt, bedeutet dies einen Austausch langfristiger durch
kurzfristige Aktiva in den Bankbilanzen. Dabei verkaufen die Banken bspw. langfris-
tige Staatsanleihen und erhalten im Gegenzug kurzfristiges Zentralbankgeld in Form
einer Gutschrift auf ihrem Konto beim Eurosystem, so dass sich die Anleihenkiufe
in einem Anstieg der Bankreserven beim Eurosystem widerspiegeln. Wahrend das
Halten von Vermogenswerten wie Staatsanleihen fiir die Banken mit Zinsertrigen
verbunden ist, ist im Gegensatz dazu das Halten von Zentralbankgeld iiber die Min-
destreserve hinaus aufgrund des negativen Zinssatzes der Einlagefazilitiat, der auch
fiir Uberschussreserven auf den Girokonten der Banken herangezogen wird, mit Zins-
zahlungen verbunden.’” Um erneut eine optimale Ertrags- und Risikostruktur im
Rahmen ihres Portfoliomanagements zu erzeugen, miissen Banken folglich eine Um-
schichtung der Zentralbankreserven in andere Aktiva — bspw. hoher risikobehaftete
Anleihen, Aktien sowie reale Vermogenswerte wie Immobilien — vornehmen. Auf die-
se Weise soll ein Renditeriickgang auch bei diesen, nicht im Programm enthaltenen
Vermogenswerten bewirkt werden (Draghi, 2015al |(Constancio, |2015)).

In der Folge soll sich die iiber den Portfolio-Balance- und den Signalkanal bewirkte

97 Am 18. Januar 2012 senkte die EZB den Mindestreservesatz von zwei Prozent auf nur noch ein
Prozent. Seitdem nutzen Banken kaum noch die Einlagefazilitét, sondern belassen iiberschiissige
Liquiditét auf ihrem Zentralbankkonto.
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Abflachung der Zinsstrukturkurve iiber weitere Transmissionskandle auf die gesamte
Realwirtschaft auswirken: Zunéchst konnte eine Reduktion der langfristigen Zinssét-
ze zu einem Abwértsdruck auf den Wechselkurs beitragen, wenn auf internationaler
Ebene eine geldpolitische Ausrichtung erfolgt, die vom Grad der geldpolitischen
Lockerung im Euroraum abweicht. In diesem Fall kénnten Renditedifferenzen zwi-
schen dem Euroraum und dem Ausland — bspw. den USA — eine Umschichtung in
auslidndische Vermogenswerte bewirken und zu einer Abwertung des Euros fiihren.
Auch Portfolioumschichtungen im Rahmen des Portfolio-Balance-Kanals kénnten —
im Falle einer Umschichtung inléndischer in ausldndische Anlagen — durch den damit
verbundenen Anstieg der Nachfrage nach Devisen eine Abwertung des Euros herbei-
fiihren. Die hohere Wettbewerbsfihigkeit infolge der Abwertung konnte schliefslich
einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bewirken. Zudem konnen die
infolge der Abwertung hoheren Preise bei importierten Vor- und Endprodukten zu
einem Anstieg der Inflation beitragen.

Der iiber den Portfolio-Balance-Kanal erzeugte Preisanstieg finanzieller sowie nicht-
finanzieller Vermdgenswerte aller Art — wie bspw. Aktien oder Immobilien — kénnte
zudem {iber den Vermogenspreiskanal einen Anstieg der aggregierten Nachfrage be-
wirken. Da der Anstieg der Wertpapierpreise daneben eine Erhéhung des Eigenkapi-
tals der Kreditnehmer bedeutet, kénnte die quantitative Lockerung der EZB zudem
iiber den Bilanzkanal einen Riickgang der Finanzierungskosten von Unternehmen
und Haushalten erzeugen und sich damit positiv auf die Kreditvergabe auswirken.
Daneben ist auch eine Wirkung der quantitativen Lockerung iiber den Bankkapital-
kanal vorstellbar: Da hohere Wertpapierpreise auch eine Erh6hung des Eigenkapitals
der Banken bedeuten, konnten die Banken in der Folge — aufgrund des leichteren
Zugangs zu Refinanzierungsmoglichkeiten sowie der verbesserten Féhigkeit der Er-
fiilllung von Eigenkapitalanforderungen — eine grofere Bereitwilligkeit zur Kreditver-
gabe aufweisen. Bei entsprechender Kreditnachfrage konnte damit auch iiber diesen
Weg ein Anstieg der aggregierten Nachfrage erzeugt werden (Deutsche Bundesbank,
2016, S. 38).

Zusammengefasst soll die quantitative Lockerung — der Argumentation der EZB

folgend — zunéchst iiber den Portfolio-Balance- sowie den Signalkanal eine Abfla-
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chung der gesamten Zinsstrukturkurve bewirken und — in Kombination mit der For-
ward Guidance — zur Verankerung der Inflationserwartungen beitragen. Anschlie-
fsend soll der Riickgang langfristiger Renditen iiber den Wechselkurs-, den Vermo-
genspreis-, sowie den Kreditkanal eine Zunahme der aggregierten Nachfrage her-
beifithren und damit mittelfristig die Gewéhrleistung von Preisniveaustabilitit er-
moglichen. Insgesamt zielen die Anleihenkiufe damit — neben dem mittelfristigen
Ziel einer héheren Inflationsrate nahe bei zwei Prozent — auf eine Lockerung der
Finanzierungskonditionen von Banken und Unternehmen, eine Ausweitung der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor sowie eine Abwertung des Euros ab, um auf diese
Weise die konjunkturelle Erholung im Euroraum zu unterstiitzen.

Neben einer Lockerung der (Re-)finanzierungsbedingungen von Banken und Un-
ternehmen dient das APP — in dessen Rahmen in erster Linie Staatsanleihen gekauft
werden — auch der Senkung der Finanzierungskosten der Krisenstaaten. Die niedri-
geren Zinssitze, denen sich die Staaten infolge der Staatsanleihenkiufe bei einer
Neuemission von Schuldtiteln gegeniibersehen, konnen jedoch Anreize darstellen, ei-
ne notwendige Konsolidierung des Staatshaushalts aufzuschieben. Hingegen konnte
die Bereitschaft, politisch schwierige Reformen umzusetzen, durch die giinstige Re-
finanzierungssituation abnehmen (Leiner-Killinger et al.l [2007). Obgleich die EZB
stets die Bedeutung der Umsetzung von Strukturreformen in allen Lindern des Fu-
roraums sowie die Notwendigkeit der Einhaltung des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts betont, kénnte ihr stark expansiver Kurs der Durchfiihrung einer angemesse-

nen Reform- und Finanzpolitik entgegenwirken.

3.3 Zwischenfazit

In diesem Kapitel wurde gezeigt, dass die Verwerfungen an den Finanzmérkten seit
Beginn der Finanzmarktunruhen im August 2007 die EZB zur Einfiihrung verschie-
dener geldpolitischer Sondermafnahmen bewegt hat. Dabei verfolgte die EZB mit
den bis zum Jahr 2014 eingefiihrten Maknahmen das Ziel, die Refinanzierungshe-
dingungen von Banken zu verbessern und Storungen an einzelnen Finanzmarktseg-

menten zu beheben, um die Kreditvergabe der Banken aufrechtzuerhalten. Die ab
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Mitte 2014 ergriffenen Mafsnahmen zielten hingegen auf eine weitere Lockerung des
geldpolitischen Kurses durch die Ausweitung der Geldbasis ab, um auch an der
Nullzinsgrenze weiterhin Impulse fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
geben zu konnen.

Die Wirksamkeit der in diesem Kapitel beschriebenen Sondermafnahmen soll nun
im Folgenden empirisch untersucht werden. Wie zu Beginn des Kapitels [2| angefiihrt
wurde, ldsst sich der Transmissionsprozess in zwei Phasen unterteilen, wobei sich
der geldpolitische Impuls in der ersten Phase auf die Finanzmérkte und in der
zweiten Phase auf die Realwirtschaft und das Preisniveau auswirken soll. Im Fo-
kus der Untersuchung im nachfolgenden Kapitel [4] steht zundchst die Effektivitit
der EZB-Sondermafnahmen in Bezug auf die Unterstiitzung der ersten Phase des
Transmissionsmechanismus. Dabei soll die kurzfristige Wirkung der geldpolitischen
Sondermafnahmen der EZB auf verschiedene Finanzmarktsegmente analysiert wer-
den. Die empirische Analyse in Kapitel [5| beriicksichtigt auch die zweite Phase des
Transmissionsprozesses und untersucht schliefslich langerfristige Effekte der geldpo-
litischen Sondermafsnahmen der EZB auf die makrodkonomische Entwicklung im

Euroraum.
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4 Die kurziristige Wirkung der
EZB-Sondermafsnahmen auf die

Finanzmarkte

Wie in Kapitel 3| dargestellt wurde, kam es seit August 2007 immer wieder zu Span-
nungen in unterschiedlichen Finanzmarktsegmenten, die sich in einer Ausweitung
von Zins- und Renditedifferenzen widerspiegelten. Die EZB sah in diesen Entwicklun-
gen eine Gefdhrdung der Funktionsweise des geldpolitischen Transmissionsprozesses
und ergriff daher diverse Sondermafnahmen, die unter anderem das Ziel verfolgten,
den Spannungen an diesen Finanzmarktsegmenten entgegenzuwirken. Im folgenden
soll analysiert werden, inwieweit die geldpolitischen Sondermaftnahmen der EZB zu
einer Beruhigung der Situation an Geld- und Staatsanleihenmérkten beitragen konn-
ten. Daneben soll untersucht werden, inwieweit die unkonventionelle Geldpolitik der
EZB Einfluss auf den Wechselkurs hatte. Wahrend die Unterstiitzung von Geld- und
Staatsanleihenmérkten explizit als Ziel verschiedener Sondermafnahmen kommuni-
ziert wurde, wurde eine Beeinflussung des Euro-Wechselkurses zwar nie als offizielles
Ziel benannt. Im Gegenteil betonte EZB-Prisident Draghi| (2014b), dass der Wech-
selkurs keine Zielgrofe der EZB darstelle: ,,The exchange rate is very important for
price stability [...|. But, as I have said several times, it is not a policy target. |[...]
We don’t discuss policy measures for the effect they might have on the exchange
rate; that is going to be determined by the marketplace.“ Da geldpolitische Impul-
se jedoch auch iiber den Wechselkurskanal ihre Wirkung entfalten konnen, ist eine
Untersuchung der Effekte der Sondermafknahmen auf den Wechselkurs dennoch von

Bedeutung. Insbesondere vor dem Hintergrund einer Stérung anderer Transmissions-
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kanile spielt die Transmission der Geldpolitik iiber den Wechselkurskanal daher eine
bedeutende Rolle. Zudem stellt dieser Wirkungsmechanismus — wie in Kapitel
angefiihrt wurde — einen mdéglichen Transmissionskanal der quantitativen Lockerung
dar.

Insgesamt soll damit im vorliegenden Kapitel empirisch iiberpriift werden, inwie-
weit die unkonventionellen Mafnahmen der EZB kurzfristige Auswirkungen auf die
Geld-, Staatsanleihen- sowie Devisenmirkte hatten und ob diese in Einklang mit der
von der EZB intendierten Wirkung stehen. Die Analyse der Effekte auf die Geld-
und Staatsanleihenméirkte erfolgt dabei unter Verwendung von Zins- und Renditedif-
ferenzen, die in der Literatur iiblicherweise als Indikatoren fiir Spannungen in diesen
Marktsegmenten herangezogen werden.

In Kapitel wurde bereits der Euribor-OIS-Spread als typischer Indikator fiir
Spannungen an den Geldmdirkten vorgestellt. Eine vergleichbare Messgrofe stellt
die Zinsdifferenz zwischen dem unbesicherten und dem besicherten Segment des
Geldmarkts dar, die sich durch die Differenz zwischen dem Euribor- und dem Eure-
posatz approximieren ldsst. Der Eurepo ist ein Referenzzinssatz fiir besicherte Geld-
marktkredite im Euroraum. Da durch die Uberlassung von Sicherheiten das dem
Kreditgeschift zugrunde liegende Risiko vernachldssigbar ist, gilt der Eureposatz
ebenso wie der OIS-Satz als risikolos. Ebenso wie der Furibor-OIS-Spread enthilt
dementsprechend auch der Euribor-Eurepo-Spread die am unbesicherten Segement
des Geldmarkts verlangten Risikoaufschlige fiir das Kreditausfall- sowie das Liqui-
ditétsrisiko. Eine Ausweitung des Euribor-Eurepo-Spreads zeigt somit eine Phase
zunehmender Spannungen am Geldmarkt (EZB, [2008c, S. 98).

Abbildung zeigt die Entwicklung des Euribor-Eurepo-Spreads fiir die Lauf-
zeiten drei, sechs und zwolf Monate ab Januar 2004: Der gleichméfige Verlauf der
Zinsdifferenz nahe Null bis August 2007 verdeutlicht, dass Risikopramien am Geld-
markt bis zu Beginn der Finanzmarktunruhen im August 2007 eine vernachléssig-
bare Rolle spielten. Ab diesem Zeitpunkt und in stirkerem Mafe mit Beginn der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise im September 2008 ist hingegen ein massiver
Anstieg der Zinsdifferenzen zu erkennen, der die zunehmenden Spannungen an den

Geldmaérkten widerspiegelt. Wahrend der Staatsschuldenkrise kam es ab Mitte 2011
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Abbildung 4.1: Euribor-Eurepo-Spread (in %)
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zu einer erneuten, deutlichen Ausweitung der Zinsdifferenzen. Wie bereits in Kapi-
tel aufgezeigt wurde, lassen sich die Spannungen am Interbankenmarkt wiahrend
dieser Krisenphase auf die Riickwirkung der Staatsschuldenkrise auf die Geldmérk-
te zuriickzufiihren. Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen sah die EZB die
ordnungsgeméfe Transmission der Geldpolitik und das Ziel der Preisniveaustabili-
tit gefdhrdet und ergriff diverse Mafnahmen zur Unterstiitzung der Liquiditdt an
den Geldmérkten. Die zweite und dritte vertikale Linie in Abbildung markieren
Zeitpunkte, an denen die EZB die Einfilhrung entscheidender geldpolitischer Son-
dermafnahmen ankiindigte: Zum einen die Umstellung des Zuteilungsverfahrens auf
einen Mengentender mit Vollzuteilung am 15. Oktober 2008, zum anderen die Durch-
fiihrung zweier Refinanzierungsgeschéfte mit einer Laufzeit von drei Jahren am 08.
Dezember 2011. Die Frage, ob diese und andere Mafnahmen — wie von der EZB inten-
diert — zur Senkung der Spannungen an den Geldméirkten beitragen konnten, soll im
Folgenden beantwortet werden. Hierfiir werden der Euribor-Eurepor-Spread sowie —
als Robustheitsiiberpriifung — der Euribor-OIS-Spread verwendet. Waren die Sonder-

mafknahmen der EZB effektiv, sollte sich dies in einer Senkung der Zinsdifferenzen
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zum Zeitpunkt der Ankiindigungen und Durchfithrungen von Sondermafsnahmen
ausdriicken.

Neben den Geldmérkten entwickelten sich ab 2009 und in verstiarktem Male ab
2010 vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise auch an den Staatsanleihenmérk-
ten im Euroraum zunehmende Spannungen, die sich in einem Anstieg der Ren-
ditedifferenzen von Staatsanleihen im Euroraum widerspiegelten: Ein Anstieg des
Renditeaufschlags einer Staatsanleihe spiegelt die wachsenden Bedenken der Inves-
toren beziiglich der zukiinftigen Zahlungsfahigkeit des betreffendes Staates wider.
Die Differenz zwischen der Staatsanleihenrendite und einer risikolosen Referenzen-
grofe stellt damit eine Pramie fiir das Risiko dar, das Investoren eingehen, wenn
sie Staatsanleihen des betreffenden EWU-Staates kaufen anstatt in eine riskolose
Anleihe zu investieren. Fiir die Abbildung der risikolosen Referenzgrofe wird typi-
scherweise auf deutsche Staatsanleihen zuriickgegriffen, die als sichere und liquide
Benchmarkanleihe gelten. Die aus dem Renditeabstand zwischen der Anleihe eines
EWU-Staates und einer deutschen Anleihe resultierende Risikopramie lisst sich in
verschiedene Risikofaktoren zerlegen. Einer der wichtigsten Risikofaktoren — insbe-
sondere vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise — ist das mit der Bonitét des
Emittenten verkniipfte Kreditausfallrisiko, welches durch landesspezifische Faktoren
wie die Schuldenquote, das Haushaltsdefizit, das Leistungsbilanzsaldo oder die Sta-
bilitdt des Finanzsektors beeinflusst wird. Des weiteren ist ein Teil der Risikoprimie
auf das Marktliquiditatsrisiko zuriickzufiihren, also das Risiko, dass die Staatsanleihe
aufgrund mangelnder Markttiefe oder Marktstorungen nur mit Verlusten verdufert
werden kann. Weitere Faktoren sind das Laufzeitrisiko — also die Gefahr, dass die
Kursschwankungen der betreffenden Anleihe wiahrend der Laufzeit héher ausfallen
als die der (in diesem Fall deutschen) Referenzanleihe — sowie eine Risikopréamie
fiir unerwartete Verluste. Ein Wechselkursrisiko ist hingegen seit der Griindung der
EWU in den Renditedifferenzen der EWU-Staaten nicht mehr enthalten, da die
Staatsanleihen jeweils in Euro denominiert sind (Deutsche Bundesbank, 2011).

Die in Abbildung dargestellte Entwicklung der Renditedifferenzen verdeut-
licht, dass bis zu Beginn der Finanzkrise lediglich vernachlassigbare Risikopramien

an den Staatsanleihenmirkten verlangt wurden. Wahrend der Phase der globalen
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Abbildung 4.2: Renditedifferenzen ggii. Deutschland bei Staatsanleihen im FEu-
ro-Raum (in %)
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Finanz- und Staatsschuldenkrise lassen sich erste Ausweitungen der Renditedifferen-
zen — insbesondere fiir Irland — beobachten. Diese spiegeln wider, dass die zunehmen-
de Belastung der Staatshaushalte durch die vor dem Hintergrund der Finanzkrise
notwendig gewordene Unterstiitzung des Finanzsektors bei den Marktteilnehmern
erstmals Bedenken in Bezug auf die Schuldentragfiahigkeit einzelner Euro-Lénder
ausldste. Mit Beginn der Staatsschuldenkrise im Mai 2010 trafen diese Bedenken in
verstarktem Mafe auf die Peripherielinder des Euroraums. Die zunehmende Auswei-
tung der Renditedifferenzen ab 2010 zeigt die in der Folge starke Fragmentierung
der Staatsanleihenmirkte. Als Reaktion auf diese Entwicklungen ergriff die EZB
ab 2010 — neben der auf den Geldmarkt gerichteten Unterstiitzung — auch Mak-
nahmen, die auf die Reduktion der Spannungen an den Staatsanleihenmérkte und
die Senkung der stark angestiegenen Renditespreads abzielten. Wie in Kapitel
erliutert wurde, befiirchtete die EZB, dass die steigenden Staatsanleihenrenditen
in den Peripherielindern des Euroraums die einheitliche Ubertragung ihrer geldpo-

litischen Impulse gefidhrden wiirde. Obgleich von der EZB nicht als offizielles Ziel

129



4. DIE KURZFRISTIGE WIRKUNG DER. EZB-SONDERMASSNAHMEN AUF DIE FINANZMARKTE

Abbildung 4.3: Euro-Wechselkurse (in Mengennotierung)
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verkiindet, bedeutet die Senkung stark erhohter Staatsanleihenrenditen gleichzeitig
eine Erleichterung der Finanzierungsbedingungen der Krisenstaaten.”® Die Ankiin-
digungszeitpunkte einiger besonders bedeutsamer Mafknahmen sind in Abbildung
beispielhaft markiert: Die Ankiindigung des SMP im Mai 2010 zu Beginn der
Staatsschuldenkrise, die Reaktivierung des Programms im August 2011 und die als
,Draghi-Rede” bekannt gewordenen, vielbeachteten Pressekonferenz im Juli 2012, die
der Ankiindigung des OMT-Programms vorausging. Konnten die von der EZB er-
griffenen Sondermafnahmen den Spannungen an den Staatsanleihenmérkten entge-
genwirken, sollte in Verbindung mit den den Ankiindigungen und der Durchfiihrung
dieser Mafnahmen ein signifikanter Riickgang der Renditedifferenzen zu beobachten
sein.

Um die Wirkungen der Sondermafinahmen der EZB auf den Devisenmarkt zu
untersuchen, wird die Wechselkursentwicklung des Furos betrachtet. Abbildung

bildet die bilaterale Entwicklung des Euro-Wechselkurses gegeniiber den drei wich-

98Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Zielsetzung der geldpolitischen Sondermafnahmen, die
wahrend der Staatsschuldenkrise ergriffen wurden, siehe die Ausfithrungen in Kapitel (S

B3 ).
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tigsten konvertiblen Wéahrungen — USD, GBP und JPY — ab. Wé&hrend gegeniiber
dem USD und dem GBP ab 2009 ein Abwertungstrend zu beobachten ist, scheint
der Euro gegeniiber dem JPY — nach einer deutlichen Abwertung im Zeitraum von
etwa 2008 bis 2012 — ab 2012 wieder aufzuwerten. Die Entwicklung des Wechsel-
kurses wird grundsétzlich von vielen verschiedenen Determinanten beeinflusst, so
dass die Wirkung der Sondermafsnahmen auf den Wechselkurs schwer abzuschétzen
ist. Grundsétzlich haben Mafnahmen, die einen Abwértsdruck auf die langfristigen
(Real-)Zinsen bewirken, vor dem Hintergrund der ungedeckten Zinsparitét eine Ab-
wertung der heimischen Wahrung zur Folge. Folglich ist insbesondere in Verbindung
mit der ab 2013 eingefiihrten Strategie der Forward Guidance sowie mit der ab 2014
begonnenen Ausweitung der Geldbasis im Rahmen der quantitativen Lockerung eine
Abwertung des Euros zu erwarten, da beide Mafknahmen auf einen Abwértsdruck der
langfristigen (Real-)Zinsen abzielten. Bei der Analyse der unkonventionellen Maf-
nahmen der EZB auf den Wechselkurs gilt es jedoch zu beriicksichtigen, dass andere
groke Zentralbanken — die Fed, die BoE und die BoJ — zeitgleich weitaus umfang-
reichere Programme ergriffen, mit denen eine massive Ausweitung der Geldbasis in
den USA, in Grofbritannien und in Japan einherging. Obgleich die Wirkung der
unkonventionellen Geldpolitik anderer Zentralbanken als der EZB auf den Euro-
Wechselkurs keinen Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit darstellt, ist
davon auszugehen, dass der Wechselkurs des Euros in diesem Zeitraum auch die Aus-
wirkungen der unkonventionellen Geldpolitik anderer Notenbanken widerspiegelt.
Die empirische Untersuchung der Auswirkungen unkonventioneller Mafsnahmen
an Geld-, Staatsanleihen- und Devisenmérkten erfolgt unter Verwendung der Event-
studienmethodik. Ganz allgemein l&sst sich mit Hilfe einer Eventstudie analysieren,
ob zum Zeitpunkt bestimmter Ereignisse signifikante Verdnderungen der zu unter-
suchenden Variablen zu beobachten sind, die sich auf die betrachteten Ereignisse
zuriickfiihren lassen. Die Eventstudienmethodik ist somit ein geeignetes Instrument
zur Beantwortung der vorliegenden Fragestellung, da iiberpriift werden kann, ob
und wie die Finanzmarkte kurzfristig auf geldpolitische Ereignisse — Ankiindigun-
gen unkonventioneller Mafsnahmen bzw. deren Durchfithrung — reagierten. Zudem

hat diese Methodik den Vorteil, dass sie auch dann eine Untersuchung der Wirk-
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samkeit verschiedener Mafknahmen erméglicht, wenn die Zentralbanken keine Daten
ihrer Interventionen — bspw. Volumina der Anleihenkiiufe — zur Verfiigung stellen.??
Im niichsten Abschnitt wird zunichst ein Uberblick iiber themenverwandte Litera-
tur gegeben, bevor in Abschnitt detailliert auf die Methodik der Eventstudie
und die konkrete Vorgehensweise bei der Durchfiihrung der empirischen Analyse

eingegangen wird.

4.1 Lateraturiuberblick

Eine wachsende Anzahl empirischer Studien geht der Frage nach, welche Wirkung
die von Zentralbanken wie der Fed, der BoE oder der EZB seit dem Jahr 2007 ergriffe-
nen geldpolitischen Sondermafnahmen auf verschiedene Finanzmarktgrofen hatten.
In diesen Untersuchungen, iiber die im Folgenden ein Uberblick gegeben werden soll,
stellt die Eventstudienmethodik ein sehr hiufig verwendetes empirische Analysein-
strument dar. Im Folgenden soll ein Uberblick iiber die mit der vorliegenden Un-
tersuchung verwandte empirische Literatur gegeben werden. Die einzelnen Studien,
die sich hinsichtlich der Methodik, des Untersuchungszeitraums, der untersuchten
geldpolitischen Sondermafsnahmen sowie der analysierten Variablen unterscheiden,
werden zu diesem Zweck anhand der untersuchten geldpolitischen Sondermafnah-
men angeordnet.

Eine beziiglich der hier angewandten methodischen Vorgehensweise sehr dhnliche,
jedoch ungleich umfangreichere Analyse stellt die Eventstudie von |[Ait-Sahalia et al.
(2012) dar. Die Autoren untersuchen die Auswirkungen von insgesamt 234 nicht nur
konventionellen und unkonventionellen geldpolitischen, sondern auch makrodkono-
mischen und finanzpolitischen Ankiindigungen in den USA, dem Vereinigten Konig-
reich, der Eurozone und Japan im Zeitraum von Juni 2007 bis Méarz 2009 auf die
Risikoprdmien am globalen Interbankenmarkt, die sie durch die tégliche Verdnde-

rung des LIBOR-OIS-Spreads!® approximieren. Thre Ergebnisse lassen den Schluss

Die EZB verdffentlichte bspw. anfinglich keine Daten beziiglich der Anleihenkéiufe im Rahmen
der Programme CBPPI/II sowie SMP.

100K onkret verwenden |Ait-Sahalia et al.| (2012) den Spread zwischen der dreimonatigen London
Interbank Offered Rate (LIBOR) — die einen Referenzzinssatz fiir unbesicherte Geldmarktkredite
zwischen den wichtigsten, international tétigen Banken darstellt — und dem dreimonatigen OIS-
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zu, dass konventionelle geldpolitische Leitzinssenkungen sowie die Rekapitalisierung
von Banken zu einer signifikanten Reduktion des LIBOR-OIS-Spreads beitragen
konnten. Aufgrund der hohen Aggregation der verschiedenen Ereignisse ermoglicht
es diese Studie jedoch nicht, die Wirksamkeit der unkonventionellen Mafknahmen der
einzelnen Zentralbanken separat zu betrachten. Eine Vielzahl empirischer Studien
analysiert jedoch die Effekte der Mafnahmen einzelner Zentralbanken:

McAndrews et al.| (2008) — die fiir ihre Analyse ebenfalls die tédgliche Verdnde-
rung des Libor-OIS-Spreads als abhingige Variable verwenden — untersuchen in
ihrer Eventstudie die Wirksamkeit der Term Auction Facility (TAF)!%! der Fed. Sie
zeigen, dass sowohl die Ankiindigungen als auch die Operationen der TAF mit ei-
nem Riickgang des Spreads verbunden waren und schliefen daraus, dass die TAF
die Spannungen am Interbankenmarkt reduzieren konnte. Im Gegensatz dazu kom-
men Taylor und Williams (2008) — die in ihrer Eventstudie unter anderem ebenfalls
den Libor-OIS-Spread als abhéngige Variable einsetzen — zu dem Ergebnis, dass die
TAF keinen signifikanten Effekt auf den LIBOR-OIS-Spread hatte. McAndrews et al.
(2008) fiithren die deutlichen Unterschiede zwischen ihren Ergebnissen und den Er-
gebnissen von Taylor und Williams| (2008) darauf zuriick, dass Taylor und Williams
(2008) das Niveau des LIBOR-OIS-Spreads als abhéngige Variable verwenden, wéh-
rend [McAndrews et al.| (2008) die Verdnderung des Spreads als abhingige Variable
einsetzen.

Weitere empirische Studien untersuchen die Wirksamkeit der quantitativen Locke-
rung der Fed auf langfristige Renditen: Mit den Auswirkungen der Ankiindigungen
der ersten Runde quantitativer Lockerung (QE1)'%? der Fed befassen sich unter an-
derem (Gagnon et al. (2011), [Stroebel und Taylor| (2012)) sowie Neely| (2010)), wobei
in allen Untersuchungen die Eventstudienmethodik zur Anwendung kommt. |Gagnon
et al.| (2011) zeigen, dass die QE1 zu einer Reduktion langfristiger Renditen — so-

wohl bei Vermogenswerten, die von der Fed angekauft wurden, als auch bei nicht

Satz, wobei der variable Zinssatz des Swaps an die Federal Funds Rate gebunden ist.

101Tm Rahmen der TAF stellte die Fed zwischen Ende 2007 und Mérz 2010 den Geschiftsbanken
zusatzliche Liquiditdt bereit.

102Tm Rahmen des QE1 kaufte die Fed im Zeitraum von Ende 2008 bis Anfang 2010 Staatsanleihen,
hypothekenbesicherte Wertpapiere (MBS) sowie Agency Debt — also Anleihen von Emittenten
mit offentlichem Auftrag — in Hohe von 1725 Mrd. USD.
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von der Fed angekauften Anleihen — beitragen konnte. Stroebel und Taylor (2012),
die lediglich die Effekte der Kéufe hypothekenbesicherter Wertpapiere (MBS) analy-
sieren, kommen im Gegensatz zu der Feststellung, dass die Ankiufe der Fed lediglich
einen geringen Effekt auf die Renditen von MBS hatten. Neely (2010) untersucht
die internationalen Spillover-Effekte der quantitativen Lockerung der Fed. Seine Fr-
gebnisse zeigen, dass die Anleihenkiufe einen deutlichen Riickgang internationaler

Anleihenrenditen'%?

sowie eine Abwertung des Dollars bewirkten. Krishnamurthy
und Vissing-Jorgensen| (2011)) — die ebenfalls eine Eventstudie durchfithren — sowie
D’Amico et al. (2012) beriicksichtigen in ihren Studien neben QE1 auch die zweite
Runde quantitativer Lockerung (QE2)'% der Fed. Beide Studien kommen zu dem Er-
gebnis, dass die Anleihenkdufe der Fed zu einer Senkung verschiedener langfristiger
Renditen — darunter auch Staatsanleihenrenditen — beitragen konnten.!%
Christensen und Rudebusch| (2012)) untersuchen — unter Verwendung einer Event-
studie sowie mithilfe eines Zinsstrukturmodells — sowohl die QE1 der Fed als auch
die erste Runde quantitativer Lockerung der BoE.!% Die Autoren zeigen, dass bei-
de Programme mit einem Riickgang der Staatsanleihenrenditen verbunden waren.
Joyce et al|(2011a) untersuchen die Auswirkungen der quantitativen Lockerung der
BoE. Unter Verwendung einer Eventstudie, eines VAR- sowie eines GARCH-Modells
analysieren sie die Effekte der Wertpapierkidufe der BoE auf verschiedene Vermogens-
preise und zeigen, dass die Anleihenkdufe insbesondere bei Staatsanleihenrenditen
mit mittleren und langen Laufzeiten einen deutlichen Abwértsdruck bewirkten.
Eine wachsende Anzahl empirischer Studien, die sich methodisch an den Studien

aus den USA und Grofsbritannien orientieren, untersucht die Effekte der Sonder-

mafnahmen der EZB auf die Finanzmérkte. Wie auch die vorliegende Arbeit be-

103 Beriicksichtigt wurden Anleihen aus Australien, Kanada, Deutschland, Japan und Grofbritan-
nien.

1041y Rahmen von QE2 erwarb die Fed im Zeitraum von November 2010 bis Juni 2011 Anleihen
im Umfang von 600 Mrd. USD.

105Dariiber hinaus gehen sie der Frage nach, welche Transmissionskanile fiir die Ubertragung der
quantitativen Lockerung von Bedeutung sind. Wahrend [D’Amico et al.| (2012) dem Portfolio-
Balance-Kanal die grofite Bedeutung beimessen, weisen [Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen
(2011) insbesondere die Wirksamkeit des Signalkanals nach.

106Tm Rahmen der ersten Runde des Programms — der Asset Purchase Facility (APF) — kaufte
die BoE zunéchst im Zeitraum von Mérz 2009 bis Januar 2010 Anleihen im Umfang von 200
Mrd. Pfund. Nach einer Verldngerung der APF erwarb sie insgesamt — zwischen Mérz 2009 und
November 2012 — Staats- und Unternehmensanleihen im Wert von 375 Mrd. Pfund.
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riicksichtigen einige Studien in ihrer Untersuchung die Gesamtheit der von der EZB
durchgefithrten Mafnahmen: [Falagiarda und Reitz| (2015]) analysieren im Rahmen
einer Eventstudie die Wirkung der Ankiindigungen unkonventioneller Mafnahmen
der EZB im Zeitraum 2008 bis 2012 auf die Renditespreads der Staatsanleihen der
Lander Griechenland, Irland, Ttalien, Portugal und Spanien gegeniiber Deutschland.
Ihre Ergebnisse zeigen, dass nur die Ankiindigung des SMP einen signifikanten Sprea-
driickgang in allen betrachteten Linder bewirkte. |Szczerbowicz| (2012) untersucht —
ebenfalls unter Anwendung einer Eventstudie — die Effekte von Ankiindigungen und
Operationen iiber den Zeitraum von 2007 bis 2012. Als abhéngige Variable verwen-
det die Autorin Zins- und Renditespreads an den Geld-, Covered Bond- und Staats-
anleihenmérkten. Thre Ergebnisse zeigen, dass die Ankiindigungen der Anleihekiufe
(SMP, OMT, CBPP und CBPP2) sowie die Operationen der dreijihrigen Refinanzie-
rungsgeschifte mit einem Riickgang der Covered-Bond- sowie Staatsanleihenspreads
verbunden waren. Die Geldmarktspreads reagierten insbesondere auf die Durchfiih-
rung der Dreijahrestender sowie die Ankiindigungen der Programme zum Ankauf ge-
deckter Schuldverschreibungen (CBPP und CBPP2) mit einem Riickgang, wiahrend
in Verbindung mit anderen Mafnahmen, die auf eine Beruhigung der Geldmérkte ab-
zielten, keine Veranderung der Geldmarktspreads auftraten. Auch [Fratzscher et al.
(2014) wenden die Eventstudienmethodik an, um die Wirkung von Ankiindigungen
und Operationen mehrerer Programme im Zeitraum von 2008 bis 2012 — zusétz-
liche Refinanzierungsgeschéifte mit Laufzeiten zwischen 6 Monaten und 3 Jahren,
SMP sowie OMT — auf verschiedene Aktienindizes, Staatsanleihenrenditen sowie
den Wechselkurs zu untersuchen. Thre Ergebnisse zeigen, dass Aktienpreise sowohl
in den Kern- als auch in den Peripherielindern des Euroraums mit einem Anstieg auf
die geldpolitischen Ereignisse reagierten, wihrend ein Riickgang von Staatsanleihen-
renditen nur in den Peripherielindern nachgewiesen werden konnte. Krishnamurthy
et al| (2014) analysieren in einer Eventstudie die Wirkung der Dreijahrestender,
des SMP sowie der OMT auf die Staatsanleihenrenditen der GIIPS-Léinder'?”, die
ihnen im Zeitraum von 2010 bis 2013 zur Verfiigung stehen. Thre Ergebnisse zei-

gen, dass das SMP und die OMT - im Gegensatz zum Dreijahrestender — zu einer

107Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.
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deutlichen Verringerung der Staatsanleihenrenditen beitragen konnten. Die hier vor-
liegende Untersuchung beriicksichtigt — dhnlich wie die Studien von [Falagiarda und
Reitz (2015) und Szczerbowicz (2012) — alle in den Untersuchungszeitaum fallenden
Sondermafknahmen der EZB. Im Gegensatz zu den hier dargestellten Studien, deren
Untersuchungszeitraum spétestens 2013 endet, umfasst die vorliegende Analyse je-
doch zusétzlich die in den Jahren 2014 und 2015 angekiindigten und durchgefiihrten
unkonventionellen Mafnahmen der EZB.

Weitere Studien befassen sich mit den Auswirkungen einzelner Sondermafsnahmen
der EZB: Brunetti et al.| (2011)) und Hesse und Frank| (2009) analysieren die Effek-
te der verstiarkten Liquiditdtsbereitstellung in Form zusédtzlicher Refinanzierungsge-
schifte, welche die EZB ab August 2007 durchfiihrte. Brunetti et al| (2011) ver-
wenden fiir ihre Untersuchung Hochfrequenzdaten der Handelsplattform e-MID!%®
iiber den Zeitraum von Januar 2006 bis April 2008. Die Ergebnisse ihrer Analyse
zeigen, dass die Operationen der EZB im Zeitraum ab dem 08. August 2007 haufiger

109 'mit einer deutlich stirkeren Volatilitit sowie

mit einem Anstieg der Zinsspreads
einem geringeren Handelsvolumen am Interbankenmarkt verbunden waren als im
Zeitraum vor August 2007. Brunetti et al| (2011) ziehen aus ihren Ergebnissen die
Schlussfolgerung, dass die von der EZB am Geldmarkt durchgefiihrten Interventio-
nen die private Bereitstellung von Liquiditat verdringten. Im Gegensatz dazu zeigen
Hesse und Frank (2009)), welche die Wirkung von Ankiindigungen und Operationen
zusitzlicher Refinanzierungsgeschéfte sowohl der EZB als auch der Fed wihrend der
ersten Phase der Finanzmarktturbulenzen im Zeitraum von Juli 2007 bis April 2008
auf den LIBOR-OIS-Spread analysieren, dass die Sondermaftnahmen der EZB mit
einer signifikanten Verringerung des Libor-OIS-Spreads verbunden waren. Gleichzei-
tig schétzen Hesse und Frank| (2009) die 6konomische Bedeutung des gefundenen
Spreadriickgangs jedoch als gering ein. Sie kommen daher zu dem Schluss, dass

die zusitzliche Liquidititsbereitstellung der Zentralbanken die Liquiditdtskrise am

Interbankenmarkt nicht beenden und die zu diesem Zeitraum bestehenden Sorgen

108Die Handelsplattform e-MID ist der einzige elektronische Interbankenmarkt, an dem Banken im
Eurowihrungsgebiet unbesicherte Depositen handeln kénnen.

109Brunetti et al. (2011) verwenden die Differenz zwischen dem Zinssatz am unbesicherten Inter-
bankenmarkt und dem Zinssatz auf das Hauptrefinanzierungsgeschéft.
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beziiglich der Solvenz der Gegenparteien am Interbankenmarkt nicht einddmmen
konnte.

Beirne et al.| (2011) untersuchen — unter Anwendung einer Eventstudie, einer Ko-
integrationsanalyse sowie einer linearen Regressionsanalyse — die Effektivitdt des
CBPP. Insgesamt deuten die Ergebnisse ihrer Analysen darauf hin, dass das CB-
PP zu einer Reduktion von Covered-Bond-Spreads und damit zu einer Senkung der
Refinanzierungskosten von Banken beitragen konnte.

Die Studien von [Beetsma et al.| (2014), (Ghysels et al.| (2014) und Eser und Schwaab
(2013) untersuchen die Wirkung des SMP auf Staatsanleihenrenditen. |Beetsma et al.
(2014) kommen unter Verwendung der Eventstudienmethodik zu dem Ergebnis, dass
durch die Anleihenkdufe im Rahmen des SMP die Ansteckungseffekte zwischen Ita-
lien und Spanien verringert und die Flucht der Anleger in deutsche Staatsanleihen
reduziert werden konnten. |Ghysels et al.| (2014) — die eine kontrafaktische Analyse
unter Verwendung von Hochfrequenzdaten durchfiihren — zeigen, dass die Wertpa-
pierkdufe im Rahmen des SMP einen Riickgang des Niveaus und der Volatilitat von
Staatsanleiherenditen bewirkten. [Eser und Schwaab| (2013) erhielten von der EZB
die nicht veroffentlichten, Daten der tiglich Anleihenkiufe, um die Effekte des SMP
zu analysieren.!'? Unter Verwendung dieser 6ffentlich nicht zugénglichen Zeitreihen
untersuchen die Autoren die Auswirkungen sowohl der Ankiindigungen als auch der
Ankéufe im Rahmen des SMP auf die Staatsanleihenrenditen der Lander Spanien,
Griechenland, Irland, Italien und Portugal. Ahnlich wie Ghysels et al.| (2014) kom-
men auch Eser und Schwaab| (2013) zu dem Ergebnis, dass das SMP Niveau und
Volatilitdt der Staatsanleihenrenditen verringern konnte. |Gibson et al.| (2016), die
fiir ihre Analyse ebenfalls auf die vertraulichen Daten der tatsichlichen Ankaufvolu-
mina zuriickgreifen konnten, untersuchen die Wirkung sowohl des CBPP /CBPP2 als
auch des SMP. Die Ergebnisse ihrer Analyse zeigen, dass die Wertpapierprogramme
zu einer signifikanten Reduktion der Staatsanleihenrenditen der Krisenldnder Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien und zu einem Anstieg der Preise

gedeckter Schuldverschreibungen beigetragen haben, wobei die Grofkenordnung der

10O fentlich verfiigbar ist lediglich der ausstehende Bestand an im Rahmen des SMP angekauften
Staatsanleihen ab Januar 2014. Hingegen werden die Daten der anderen Anleihenkaufprogramme
der EZB auf wochentlicher Basis veroffentlicht.
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Effekte jedoch 6konomisch gering ausfillt. Die Ergebnisse der Studien von |Gibson
et al.| (2016) und |[Eser und Schwaab| (2013), die auf tatsichlichen Interventionsdaten
basieren, bestéitigen somit insgesamt die Ergebnisse von Eventstudien, denen die ver-
traulichen Interventionsdaten dieser Anleihenkaufprogramme nicht zur Verfiigung
stehen und die lediglich Ankiindigungseffekte messen. Demnach lassen sich aus der
beobachtbaren Verdnderung finanzieller Variablen zum Zeitpunkt der Ankiindigun-
gen von Wertpapierkdufen dhnliche Ergebnisse erzielen wie unter Verwendung der
tatsdchlichen Daten der Anleihenkdufe. Dies unterstiitzt die Eignung der Eventstu-
dienmethodik fiir die Untersuchung der Effekte geldpolitischer Sondermafnahmen.

Mit der Wirkung des OMT befasst sich die Studie von Altavilla und Giannone
(2014). Im Rahmen einer Eventstudie untersuchen die Autoren die Wirkung der
Ankiindigungen des OMT-Programms auf die tégliche Verdnderung der Staatsan-
leihenrendite der vier Euro-Linder Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien.
Ihre Ergebnisse zeigen, dass die Renditen italienischer und spanischer zweijdhriger
(zehnjéhriger) Staatsanleihen in Summe mit einem Riickgang von etwa 200 (100)
Basispunkten auf die drei OMT-Ankiindigungen reagierten, wihrend die Renditen
deutscher und franzosischer Staatsanleihen keine signifikante Reaktion zeigten.

Altavilla et al.| (2015)) untersuchen schlieflich die Effekte des im Januar 2015 ange-
kiindigten Ankaufprogramms fiir Vermogenswerte (APP) und zeigen, dass das Pro-
gramm insbesondere bei stark risikobehafteten und langfristigen Vermogenswerten
einen deutlichen Renditeriickgang bewirkte.

Obgleich der Grofteil der dargestellten Studien auf der Eventstudienmethodik ba-
siert, weist das Untersuchungsdesign der einzelnen Analysen dennoch deutliche Un-
terschiede hinsichtlich der konkreten Vorgehensweise, aber auch des Untersuchungs-
zeitraums sowie der analysierten Variablen auf. Aufgrund dieser Unterschiede ist
ein direkter Vergleich der quantitativen Frgebnisse {iber verschiedene Studien hin-
weg nicht moglich. Dementsprechend lassen diejenigen Studien, die lediglich einzel-
ne Mafnahmen und Programme der EZB untersuchen, keine Aussage beziiglich der
Wirksamkeit einer Mafnahme im Verhéltnis zu der Effektivitit einer anderen Maf-
nahmen zu. Im Unterschied zu den dargestellten Studien werden in der vorliegenden

Untersuchung alle geldpolitischen Sondermafnahmen der EZB, die zwischen Au-
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gust 2007 und Dezember 2015 von der EZB angekiindigt bzw. durchgefiihrt wurden,
beriicksichtigt. In Bezug auf die zitierten Studien verwendet die vorliegende Un-
tersuchung damit den grofsten Untersuchungszeitraum und umfasst dadurch mehr
geldpolitische Sondermafnahmen als die dargestellten Analysen. Dabei werden —
wie bereits dargestellt — die Effekte der geldpolitischen Sondermafnahmen auf un-
terschiedliche Finanzmarktsegmente analysiert. Verglichen mit den in der Literatur
bereits bestehenden Studien bietet die vorliegende Untersuchung somit die Moglich-
keit einer umfassenden Analyse der kurzfristigen Effekte geldpolitischer Sondermaf-

nahmen der EZB.

4.2 Empirische Methode

Einem Grofsteil der vorgestellten empirischen Analysen folgend, werden die kurzfristi-
ge Auswirkungen der unkonventionellen Mafsnahmen der EZB auf die Finanzmérkte
im Folgenden unter Verwendung der Eventstudienmethodik analysiert. Die Event-
studie stellt eine empirische Untersuchungsmethodik dar, mit der die Wirkung zuvor
definierter Ereignisse auf Finanzmarktpreise analysiert werden kann. Die grundsétz-
liche Idee hinter einer Eventstudie ist die Messung ,abnormaler Renditen®, also die
Uberpriifung, ob zum Zeitpunkt bestimmter Ereignisse Preiseffekte auftreten, die
von der unter ,normalen Umstidnden“ erwarteten Entwicklung abweichen. Mithil-
fe statistischer Signifikanztests gilt es abschliefsend zu iiberpriifen, ob es sich bei
den beobachteten abnormalen Reaktionen um rein zufillige Entwicklungen handelt
oder nicht. Die theoretische Grundlage fiir die Eventstudienmethodik bildet die An-
nahme informationseffizienter Finanzmarkte, wonach die Preise in einem effizienten
Markt stets alle verfiigbaren Informationen widerspiegeln (Famal [1970). Unter die-
ser Annahme kann die zum Zeitpunkt eines Ereignisses beobachtete Preisinderung
als dessen Auswirkung interpretiert werden, da infolge der durch das Ereignis be-
reitgestellten neuen Informationen eine Preisanpassung erfolgt.

Ihren Ursprung hat die Eventstudienmethodik auf dem Gebiet der Finanzierung
und Rechnungslegung mit den richtungsweisenden Studien von Ball und Brown

(1968) sowie Fama et al. (1969). In diesem Bereich wurde die Methodik der Eventstu-
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die angewendet, um die Wirkung unternehmensrelevanter Ereignisse — bspw. die An-
kiindigung von M&A-Transaktionen, die Publikation von Unternehmensergebnissen
oder die Emission von Eigenkapital — auf Unternehmen, gemessen an Kursverinde-
rungen borsennotierter Wertpapiere, zu untersuchen. Seitdem finden Eventstudien
in unterschiedlichster Ausgestaltung in einer Vielzahl 6konomischer Forschungsfelder
Anwendung.'*! Auch in der jiingeren empirischen Literatur beziiglich der kurzfris-
tigen Auswirkungen unkonventioneller Geldpolitik auf Finanzmarktvariablen sind
Eventstudien unterschiedlicher Ausgestaltung eine haufig eingesetzte Methoden, wo-
bei sich der Grofteil der Studien auf die Quantitative Easing Programme in den
USA, Grofbritannien und Japan konzentriert. Die Beliebtheit von Eventstudien
auch bei der Analyse unkonventioneller geldpolititscher Mafnahmen ist insbesondere
auf ihre Fignung bei der Untersuchung sofortiger Marktreaktionen auf ein Ereignis
zuriickzufiithren. Trotz ihrer hiufigen Verwendung weisen Eventstudien aber auch
Nachteile auf, die sie in ihrer Anwendung limitieren und die bei ihrem Einsatz zu
beriicksichtigen sind. So lassen sich mit Hilfe von Eventstudien keine Riickschliisse
auf die Kausalitdt von Ereignissen ziehen. Genauso wenig ermoglicht eine Event-
studie die umfassende Evaluation einer Mafnahme, da lediglich kurzfristige Effekte
betrachtet werden. Fiir die Analyse der vorliegenden Fragestellung ist die Event-
studienmethodik trotz ihrer Limitierungen ein geeignetes Verfahren, da kurzfristige
Effekte geldpolitischer Ankiindigungen und durchgefiihrter Maftnahmen in einem
engen Ereignisfenster analysiert werden sollen.

Obgleich die in der Literatur zu findenden Ereignisstudien grofe Unterschiede
hinsichtlich des Untersuchungsgegenstands und der konkreten Ausgestaltung der
empirischen Methodik aufweisen, folgt der grundsétzliche Aufbau einer Ereignisstu-
die einem einheitlichen Schema, welches die folgenden Schritte beinhaltet (Vgl. z.B.
MacKinlay| (1997, S. 14f.), Bowman| (1983, S. 563)):

e Definition der Ereignisse
e Festlegung der Ereignisperiode

e Messung und Aggregation der Preiseffekte

UlEinen Uberblick iiber Anwendungsgebiete und Methoden bietet bspw. Corrado) (2011).

140



4.2 Empirische Methode

e Durchfiithrung von Signifikanztests

In einem ersten Schritt erfolgt die Definition der Ereignisse, deren Auswirkungen im
Rahmen der Studie untersucht werden sollen. Im nachsten Schritt wird der als Ereig-
nisperiode (,Event Window") bezeichnete Zeitraum festgelegt, in dem anschliefend
die durch das Ereignis ausgelosten Preiseffekte (oftmals als ,abnormal return® bzw.
,<abnormale Renditen* bezeichnet) gemessen werden. In der Folge werden {iblicherwei-
se aus den Einzelwerten fiir die weitere Analyse durchschnittliche bzw. aggregierte
Werte — z.B. basierend auf Klassen von Ereignissen — gebildet. Zuletzt erfolgt die
Uberpriifung der Signifikanz der Ergebnisse mit Hilfe statistischer Test.

Im néchsten Abschnitt erfolgt zunéchst eine Beschreibung der verwendeten Da-
ten und der im Folgenden analysierten Variablen, bevor im Anschluss die einzelnen
Schritte der Eventstudie genauer erldutert und abschlieflend die resultierenden Er-

gebnisse diskutiert werden.

4.2.1 Beschreibung der Daten und Variablen

Die Untersuchung der kurzfristigen Wirkung unkonventioneller geldpolitischer Maf-
nahmen auf Geld-, Staatsanleihen- und Devisenméirkte erfolgt unter Verwendung
taglicher Finanzmarktdaten. Da die Turbulenzen an Geld- und Staatsanleihenmérk-
ten nicht zeitgleich auftraten, werden unterschiedliche Untersuchungszeitraume fiir
die Analyse der einzelnen Finanzmarktsegmente gewéhlt. Der Geldmarkt wird iiber
die Periode August 2007 bis Dezember 2014 untersucht, da die ersten, von der EZB
ab August 2007 durchgefiihrten Sondermafinahmen zunéchst auf die Aufrechterhal-
tung der Funktionsfihigkeit der Geldmérkte abzielten. Da hingegen am européischen
Staatsanleihenmarkt vor 2009 kaum Spannungen zu beobachten waren, beschrinkt
sich die Untersuchung hier auf den Zeitraum Januar 2009 bis Dezember 2014. Die
Festlegung des Endzeitpunkts der Untersuchung der Geld- und Staatsanleihenmérk-
te auf Dezember 2014 liegt begriindet in dem zu diesem Zeitpunkt bereits sehr
niedrigen allgemeinen Zinsniveau: So bewegte sich bspw. der Euriborsatz mit der
Laufzeit von einer Woche genau wie die Rendite auf zweijahrige Staatsanleihen der

Lander Deutschland, Frankreich, Irland und Osterreich ab Ende des Jahres 2014 im
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negativen Bereich. Zwar lagen Zins- und Renditedifferenzen Ende 2014 nach wie vor
leicht iiber dem Vorkrisenniveau, dennoch sind zu diesem Zeitpunkt aufgrund der
teilweise bereits negativen Zinsséitze keine mit den Jahren zuvor vergleichbaren Ent-
wicklungen an Geld- und Staatsanleihenmérkten mehr zu beobachten. Die Analyse
der Wirkung der nach 2014 ergriffenen Mafknahmen erfolgt stattdessen am Devisen-
markt, der iiber den Zeitraum August 2007 bis Dezember 2015 untersucht wird. So
konnen insbesondere die Auswirkungen der massiven Ausweitung der Zentralbank-
bilanz im Rahmen der quantitativen Lockerung auf den Wechselkurs untersucht
werden.

Fiir die Analyse der kurzfristigen Wirkung unkonventioneller Mafknahmen der
EZB an den Geldmérkten dient die tégliche Veranderung von Zinsdifferenzen am
Geldmarkt als analysierte Variable. Dabei kommt zum einen der Euribor-Eure-
po-Spread, der die Zinsdifferenz zwischen dem unbesicherten und besicherten Seg-
ment des Geldmarkts darstellt, fiir unterschiedliche Laufzeiten zur Anwendung. Als
Robustheitscheck wird zuséatzlich der in der Literatur typischerweise zur Abbildung
von Spannungen an den Geldmérkten verwendete Euribor-OIS-Spread — ebenfalls fiir
unterschiedliche Laufzeiten — genutzt. Die Euriborsétze entstammen der Datenbank
der Deutschen Bundesbank und werden vom European Money Markets Institute
(EMMI, zuvor: Euribor-EBF) auf Grundlage der Meldungen eines Panels ausgewéhl-
ter Banken ermittelt. Hierfiir iibermitteln die Banken geschéaftstaglich die Zinssétze,
die ihrer Einschitzung zufolge die aktuellen Angebotssidtze am Interbankenmarkt
darstellen.''? Die Ermittlung des Eurepo erfolgt — analog zur Ermittlung des Eu-
ribor — ebenfalls durch das EMMI auf Grundlage der Einschéitzung eines Panels
ausgewihlter Banken iiber den Angebotssatz, zu welchem eine Bank bereit ist, einer
anderen Bank gegen bestimmte Sicherheiten einen Kredit in Euro zu gewihren.!!3

Als OIS wird der EONTA Swap Index, ein Referenzzinssatz fiir Geldmarktderivate

im Euroraum, herangezogen. Die Ermittlung des Swapsatzes erfolgt in gleicher Weise

12Aus den mittleren 70 Prozent der gemeldeten Werte wird der aktuelle Euriborsatz ermittelt
und werktéglich um 11 Uhr veroffentlicht. Bereitgestellt wird der Euribor fiir die wochentlichen
Laufzeiten von einer Woche bis drei Wochen sowie die monatlichen Laufzeiten von einem Monat
bis zwolf Monate.

13 Analog zur Ermittlung des Euribor wurde der Eureposatz aus den mittleren 70 Prozent der
gemeldeten Werte von EMMI ermittelt und werktaglich um 11 Uhr bekanntgegeben.
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auf Basis der Einschitzung eines Panels ausgewéhlter Banken beziiglich der aktuel-
len Zinssitze fiir Eonia-Swap-Kontrakte zwischen Banken.!'* Aus den beschriebenen
Zinssédtzen werden der Euribor-Eurepo-Spread sowie der Euribor-OIS-Spread jeweils
fiir die Laufzeiten von einer Woche, einem Monat sowie drei, sechs und 12 Monaten
gebildet, indem die Differenz zwischen dem Euriborsatz einer bestimmten Laufzeit
und dem jeweiligen risikolosen Zinssatz — Eurepo oder OIS — mit der entsprechenden
Laufzeit berechnet wird.!'® Anschliefend wird aus den ermittelten Zinsspreads Z D,

durch Differenzenbildung die téigliche Veridnderung (RZ”) berechnet:

R?P = 7D, — 7D, 4 (4.1)

Am Staatsanleihenmarkt stellt die tégliche Verdnderung bei Renditedifferenzen
von Staatsanleihen im Furoraum die analysierte Variable dar. Fiir die Bildung der
Renditedifferenzen wird die tagliche Rendite von Bond-Indizes mit Laufzeiten von
zwei, fiinf und zehn Jahren verwendet, die von Macrobond als tagliche Durchschnitts-
werte berechnet und bereitgestellt werden. Der tédgliche Renditespread der Staatsan-
leihe eines Landes ergibt sich als Differenz zwischen der Bondrendite des entsprechen-
den Landes und der deutschen Bondrendite, wobei sich die Laufzeiten der zugrunde
liegenden Anleihen jeweils entsprechen. Die Renditedifferenzen werden gebildet fiir
die im Folgenden als Krisenldnder bezeichneten Staaten Portugal, Irland, Italien
und Spanien und die als Nicht-Krisenldnder bezeichneten Staaten Frankreich und
Osterreich jeweils gegeniiber Deutschland fiir die Laufzeiten von zwei, fiinf und zehn
Jahren. Schliefslich wird durch Bildung der ersten Differenzen die tagliche Verénde-
rung REP der Renditedifferenzen RD; berechnet:

REP = RD, — RD,_, (4.2)

114 Ays den mittleren 70 Prozent der von den Panel-Banken gemeldeten Werte wird der EONTA
Swap Index ermittelt und werktéglich um 11 Uhr vertffentlicht.

15Der Euribor-OIS-Spread kann dabei lediglich fiir den Zeitraum August 2007 bis Juni 2014
ermittelt werden, da die Bereitstellung des EONIA Swap Index, welcher der Bildung dieser
Zinsdifferenz zugrunde liegt, im Juni 2014 eingestellt wurde.
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Fiir die Analyse der Auswirkungen der EZB-Sondermafsnahmen am Devisenmarkt
werden die tdglichen Veranderungen der nominalen Wechselkurse des Furos gegen-
tiber dem US-Dollar (USD), dem japanischen Yen (JPY) und dem Britischen Pfund
(GBP) als analysierte Variablen ausgewéhlt, da diese Wahrungen neben dem Euro
als wichtigste konvertible Wahrungen gelten. Die tédglichen Wechselkursdaten, die
dem Statisticial Data Warehouse (SDW) der EZB entstammen, sind in Mengennotie-
rung (X Mengeneinheiten Fremdwéihrung/1 EUR) ausgewiesen, so dass ein Anstieg
des Wechselkurses jeweils eine Aufwertung des Euros anzeigt und umgekehrt. Die
tégliche Verdinderung R}V der Wechselkurse W K, wird als die tégliche prozentuale

Verdnderung der Zeitreihen berechnet:

= — 100 4.3
t WKt,]_ ( )

Um die korrekte Zuordnung der Reaktion einer Variablen zu einem bestimmten
Event zu gewéhrleisten, gilt es, sowohl den Veroffentlichungszeitpunkt der jeweils
verwendeten Tagesdaten als auch die konkrete Uhrzeit des zu untersuchenden Er-
eignisses zu beriicksichtigen: Die untersuchten Ereignisse, die im nichsten Kapitel
genauer erlautert werden, fallen in der Regel auf den Nachmittag, wobei der friihest
mogliche Ereigniszeitpunkt um 14:30 Uhr ist.!!6

Die Bondrenditen sind tégliche Durchschnittswerte, deren Feststellung und Verof-
fentlichung erst am Tagesabschluss erfolgen. Die Reaktion des Markts auf ein Ereig-
nis F,, am Tag ¢ = 0 ist daher bereits im aktuellen Tageswert (t = 0) der Rendite
enthalten. Damit enthilt auch die Verinderung des Renditespreads RP zum Zeit-
punkt ¢t = 0 — die, wie in Gleichung dargestellt, berechnet wird als die Differenz
zwischen seinem Wert zum Zeitpunkt ¢ = 0 und zum Zeitpunkt £ = —1 — die Reak-

tion auf ein Ereignis am Eventtag t = 0:

E;, — RP (4.4)

16Djes ist dann der Fall, wenn das Ereignis eine Ankiindigung im Rahmen der nach der EZB-
Ratssitzung um 14:30 Uhr stattfindenden Pressekonferenz darstellt.
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Im Gegensatz erfolgt die Ermittlung und Bekanntgabe der Sitze, die dem Euri-
bor-Eurepo-Spread und dem Euribor-OIS-Spread zugrunde liegen, bereits am Vor-
mittag des jeweiligen Tages um 11:00 Uhr. Somit steht bspw. der Euribor-Zinssatz
fiir einen Tag, an dem eine unkonventionelle Maknahme angekiindigt wird, bereits
im Vorfeld des relevanten Ereignisses fest und kann daher noch keine auf das Ereignis
zuriickzufiihrende Preisreaktion enthalten. Stattdessen ist die Reaktion des Markts
auf die neue Information erst im Wert des Euriborsatzes am Folgetag enthalten.
Dies gilt analog fiir den Eurepo- und den OIS-Satz. Die Reaktion des jeweiligen
Zinsspreads auf ein Event, das am Eventtag ¢ stattfindet, ist daher erst in der Ver-
anderung des Spreads am Folgetag ¢ + 1 enthalten, die als Differenz zwischen den

Werten der Zeitpunkte ¢t = +1 und ¢t = 0 berechnet wird:

Ey, — RES (4.5)

Die Veréffentlichung der tiglichen Wechselkurswerte erfolgt ebenfalls vor den An-
kiindigungen der EZB: Bei den Wechselkursdaten handelt es sich um Tagesdurch-
schnittswerte, die werktiglich um 14:15 Uhr festgestellt und veroffentlicht werden.
Die Reaktion der Marktteilnehmer auf ein an diesem Tag stattfindendes Ereignis
ist folglich ebenfalls erst in den Daten des Folgetages enthalten. Es muss daher die
Verdnderung des Wechselkurses einen Tag nach dem betrachteten Ereignis (¢ + 1)
herangezogen werden, die aus den Wechselkurswerten der Zeitpunkte ¢ = +1 und

t = 0 gebildet wird:

E,, — RYE (4.6)

Die Spreads und Wechselkurse, deren tégliche Verdanderung die im Folgenden ana-
lysierte Variablen darstellt, sind in Tabelle zusammengefasst. Daneben sind die
jeweiligen Untersuchungszeitraume und die Quellen der den Variablen zugrunde lie-
genden Daten aufgelistet. Tabelle im Anhang fasst zusétzlich die deskripti-

ven Statistiken der tdglichen Verdnderung der Variablen zusammen.
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Tabelle 4.1: Variablen und Datenquellen

Marktsegment Variable Untersuchungszeitraum Datenquelle
Euribor-Eurepo 1W
Euribor-Eurepo 1M Deutsche
08/2007-12,/2014 Bundesbank/

Euribor-Eurepo 3M
Euribor-Eurepo 6M
Geldmarkt Euribf)r—Eurepo 12M
Euribor-OIS 1W
Euribor-OIS 1M
Euribor-OIS 3M
Euribor-OIS 6M
Euribor-OIS 12M

AT-DE 10Y
AT-DE 5Y
AT-DE 2Y
FR-DE 10Y
FR-DE 5Y
FR-DE 2Y
IE-DE 10Y
IE-DE 5Y
IE-DE 2Y
IT-DE 10Y
IT-DE 5Y
IT-DE 2Y
PT-DE 10Y
PT-DE 5Y
PT-DE 2Y
ES-DE 10Y
ES-DE 5Y
ES-DE 2Y

Staatsanleihenmarkt

GBP/EUR
Devisenmarkt JPY/EUR
USD/EUR

08/2007-06/2014

01/2009-12/2014

08,/2007-12/2015

European Money
Markets Institute

Deutsche Bundesbank

Macrobond

ECB Statistical
Data Warehouse

Anmerkung: Bei den dargestellten Variablen handelt es sich um die téglichen Differenzen bzw. um die tégliche

prozentuale Verdnderung.
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4.2.2 Definition der Ereignisse

Die Definition der Ereignisse und die Bestimmung der Ereigniszeitpunkte bilden
typischerweise den ersten Schritt bei der Durchfiihrung einer Eventstudie. Als Ereig-
nis beriicksichtigt werden sdmtliche Ankiindigungen beziiglich geldpolitischer Son-
dermafnahmen der EZB, die iiber den Zeitraum von August 2007 bis Dezember
2015 vor dem Hintergrund der Finanz- und Staatsschuldenkrise erfolgten. Daneben
werden Tage, an denen die Durchfiihrung (gezielter) langerfristiger Refinanzierungs-
geschiften ab einer Laufzeit von 12 Monaten stattfand sowie — sofern bekannt — die
Starttermine von Ankaufprogrammen der EZB als Ereignis definiert. Die Ankiindi-
gungen in Bezug auf geldpolitische Sondermafnahmen — die sowohl die Bekanntgabe
neuer Mafknahmen und Programme als auch die Mitteilung zusédtzlicher Informatio-
nen zu bestehenden Maknahmen umfassen — erfolgten in erster Linie in Form von
Pressemitteilungen. Daneben enthielten teilweise auch Pressekonferenzen oder die
Reden von EZB-Direktoriumsmitgliedern neue Informationen in Bezug auf geldpo-
litische Sondermafnahmen. Als Ereigniszeitpunkt gewahlt wird jeweils der Tag der
Veroffentlichung der Pressemitteilung oder der Tag, an dem die Pressekonferenz
stattfand bzw. die Rede gehalten wurde.''” Auch die Bekanntgabe der Starttermine
von Ankaufprogrammen der EZB erfolgte in Form von Pressemitteilungen oder im
Rahmen von Pressekonferenzen, wobei in diesem Fall der Tag des Programmstarts
als Ereigniszeitpunkt festgehalten wird. Fiir die Bestimmung des Ereigniszeitpunkts
der (gezielten) langerfristigen Refinanzierungsgeschifte ist zu beriicksichtigen, dass
die einzelnen Schritte dieser Transaktion auf drei Tage verteilt sind.'!® Als Ereignis-
zeitpunkt wird hier jeweils der zweite, als Allotment Date bezeichnete Tag gewéhlt,

an dem die jeweiligen Zuteilungsergebnisse verdffentlicht wurden. Diese enthalten

117G5mtliche Pressemitteilungen, Reden sowie Redetexte von Pressekonferenzen werden von der
EZB unter der Rubrik ,Media“ vertffentlicht (https://www.ecb.europa.eu/press/html/
index.en.html).

18Die Durchfiihrung der lingerfristigen Refinanzierungsgeschiifte erfolgt iiblicherweise an drei di-
rekt aufeinanderfolgenden Werktagen, die als Announcement Date, Allotment Date und Settle-
ment Date bezeichnet werden, wihrend bei den GLRG zwischen den einzelnen Durchfiihrungs-
tagen ein bis drei Werktage liegen. Am Ankiindigungstag (“Announcement Date) erfolgt die
Tenderankiindigung, anschliefend kénnen bis um 09:30 Uhr des Abschlusstages (,,Allotment Da-
te) die Gebote der Geschéftspartner abgegeben werden. Bis um 11:15 Uhr des Abschlusstages
wird {iber die Zuteilung entschieden und die Zuteilungsergebnisse werden verdffentlicht. Die
Abwicklung der Transaktionen erfolgt am Abwicklungstag (,,Settlement Date®).
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u.a. Informationen {iber den zuzuteilenden Gesamtbetrag und die Anzahl der am
Offenmarktgeschéft teilnehmenden Kreditinstitute.

Um in der weiteren Analyse eine Aussage beziiglich der Wirkung verschiedener
Mafsnahmen treffen zu kénnen, werden die identifizierten Ereignisse in verschiedene
Kategorien unkonventioneller geldpolitischer Mafsnahmen klassifiziert. Oftmals be-
ziehen sich mehrere Ereignisse auf dieselbe Sondermaftnahme, bspw. wenn zunéchst
deren Neuankiindigung und in einer spéiteren Mitteilung die Verdffentlichung zu-
sitzlicher Details erfolgte. Daneben wurden zahlreiche Mafnahmen im Laufe der
Jahre ausgeweitet, wodurch sich ebenfalls eine Vielzahl von Ankiindigungen auf
dieselbe Mafnahme beziehen. Daher ermdglicht erst die Klassifizierung der einzel-
nen Ereignisse in verschiedene Kategorien von Sondermafnahmen eine Analyse der
kurzfristigen Auswirkungen einer Maknahme sowie den Vergleich der Effektivitat
verschiedener Maknahmen. Ohne die Zuordnung der Ereignisse zu verschiedenen
Mafnahmenkategorien wire hingegen lediglich eine Aussage iiber die Wirkung ein-
zelner Ankiindigungen moglich. Tabelle fasst die verschiedenen Mafsnahmenka-
tegorien, denen die einzelnen Ereignisse — sowohl die Ankiindigungen als auch die
Durchfiihrungen von Mafsnahmen — zugeordnet werden, zusammen. Dabei werden in
drei Oberkategorien zunéchst Mafnahmen zur Liquiditatssteuerung (LIQU), Anlei-
henkaufprogramme (BP) und zukunftsgerichtete Hinweise bzw. Forward Guidance
(FG) unterschieden. Anschlieflend werden die Kategorien LIQU und BP weiter in
einzelne Unterkategorien gegliedert, welche die einzelnen, in Kapitel erlauterten
Sondermafnahmen der EZB enthalten.

Jedes identifizierte Ereignis kann zwar jeweils einer in Tabelle aufgelisteten
Ober- und Unterkategorie zugeordnet werden. Dies bedeutet jedoch nicht, dass jeder
Ereigniszeitpunkt eindeutig einer Kategorie zugeordnet werden kann, da auf einen
Ereigniszeitpunkt — also einen Tag — héufig mehrere Ereignisse entfallen. Oftmals
erfolgten ndmlich an einem Tag Ankiindigungen in Bezug auf mehrere Programme
oder Mafsnahmen: So wurde bspw. in der Pressekonferenz vom 06.10.2011 neben der
Neuankiindigung eines zweiten CBPP und zweier Refinanzierungsgeschéfte mit einer
Laufzeit von einem Jahr (LTRO12M) auch die Verldngerung der Vollzuteilungspoli-
tik (FRFA) sowie der Refinanzierungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit (SRO) verkiindet.
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Tabelle 4.2: Klassifizierung der Ereignisse nach Mafnahmen
Ober- Unter- Beschreibung Unterkategorie
kategorie kategorie
LIQU — Mafnahmen zur Liquiditétssteuerung
SRO Zusétzliche langerfristige Refinanzierungsgeschifte mit Laufzeiten
von drei und sechs Monaten; langerfristige
Sonderrefinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von einem Monat

FOR Bereitstellung von Liquiditdt in Fremdwahrung

FRFA Vollzuteilungspolitik

COLL Erweiterung des Sicherheitenrahmens

LTRO12M Léngerfristige Refinanzierungsgeschéfte mit einer Laufzeit von 12
Monaten

LTRO36M Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von 36
Monaten

GLRG Gezielte Léangerfristige Refinanzierungsgeschéfte
BP - Anleihenkaufprogramme

CBPP Covered Bond Purchase Programme 1 und 2
SMP Securities Markets Programme
OMT Outright Monetary Transactions

ABSPP Asset Backed Securities Purchase Programme
CBPP3 Covered Bond Purchase Programme 3
APP Asset Purchase Programme

FG — Forward Guidance

Da jedes der an diesem Tag stattfindenden Ereignisse einer anderen Kategorie zu-
geordnet ist, wire der Ereigniszeitpunkt ,06.10.2011% insgesamt in vier Kategorien
enthalten. Im vorliegenden Beispiel ist es jedoch wahrscheinlich, dass eine an diesem
Tag beobachtbare Preisreaktion in erster Linie auf die in den Neuankiindigungen ent-
haltenen Informationen und weniger auf die Information der Verlingerung bereits
laufender Maftnahmen zuriickzufiihren ist. Ohne Berticksichtigung des zeitgleichen
Auftretens der Ereignisse wiirde die Preisreaktion jedoch gleichermafen allen an
diesem Tag stattfindenden Ankiindigungen zugeschrieben werden. Durch dieses Vor-
gehen bestiinde letzten Endes die Gefahr, dass infolge einer falschen Zuordnung von
Preisreaktionen die Effektivitit einer einzelnen Mafnahmenkategorie iiberschétzt
wiirde. Es gilt daher zu iiberpriifen, ob zeitgleich mehrere Ankiindigungen mit un-
terschiedlichem Informationsgehalt erfolgten.

Zu diesem Zweck wird zu jedem Ereignis festgehalten, welche Art von Information
das Ereignis jeweils beinhaltet bzw. um welche Art von Ereignis es sich handelt. Da-
bei werden die folgenden fiinf Kategorien unterschieden, die absteigend nach ihrem

Informationsgehalt angeordnet sind:
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Neuankiindigung (NA)

Information (I)

Fortfithrung (F)

Durchfiihrung (D)

Beendigung (B)

Die Kategorie NA umfasst alle Ereignisse, welche die erste Bekanntgabe einer
neuen Mafinahme beinhalten. Dabei wird auch die Wiedereinfithrung von in der
Vergangenheit bereits durchgefiihrten, aber bereits beendeten Mafnahmen als Neu-
ankiindigung gewertet. In der Kategorie I wird ein Ereignis beriicksichtigt, wenn
beziiglich einer bereits angekiindigten Mafnahme zusétzliche Informationen oder
Anderungen — z.B. die Details zu einem Ankaufprogramm oder die Erhéhung des
Ankauf- oder Zuteilungsvolumens — bekanntgegeben wurden. Wird stattdessen die
Fortfithrung einer bestehenden Maknahme ohne eine Anderung mitgeteilt, wird das
Ereignis der Kategorie F zugeordnet. Die Kategorie D enthélt die Durchfithrungen
sechsmonatiger, zwolfmonatiger und dreijahriger Refinanzierungsgeschéfte sowie der
GLRG und die Starttermine von Ankaufprogrammen. Beinhaltet ein Ereignis die Be-
endigung einer bestehenden Mafnahme — bspw. wenn die letzte Durchfiihrung einer
Refinanzierungsoperation angekiindigt wird — entféllt das Ereignis auf die Kategorie
B. Zu berticksichtigen ist, dass die Ereignisse der Kategorie B im Gegensatz zu den
anderen Ereignistypen keine weitere Lockerung der Geldpolitik, sondern vielmehr
die Riickkehr zu einer weniger expansiven Geldpolitik darstellen. Ereignisse dieser
Kategorie werden daher fiir die folgende Analyse nicht weiter beriicksichtigt und aus
dem Eventdatensatz entfernt, da hier gegensatzliche Marktreaktionen im Vergleich
zu den anderen, expansiv wirkenden Mafknahmen zu erwarten sind.

Fallen mehrere Ereignisse unterschiedlicher Mafnahmenkategorien auf einen Er-
eigniszeitpunkt, kénnen auf Grundlage der dargestellten Ereignistypen Super- Events
identifiziert werden, die aufgrund ihres hohen Informationsgehalts als dominierende
Ereignisse einzuschitzen sind. Da die Ereignisse der Kategorie D nie zeitgleich mit

anderen Events stattfinden und Ereignisse der Kategorie B — die, wie angefiihrt,
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keine weitere Lockerung der Geldpolitik darstellen — nicht beriicksichtigt werden,
erfolgt die Identifikation der Super-FEvents dabei in erster Linie auf Basis der Kate-
gorien NA, [ und F.

Wird ein Ereignis als Super-Event identifiziert, wird zum jeweiligen Ereigniszeit-
punkt nur dieses Ereignis beriicksichtigt, wihrend am selben Tag stattfindende Fr-
eignisse anderer Mafnahmenkategorien nicht beriicksichtigt werden. Bezogen auf das
angefiihrte Beispiel bedeutet dies, dass am Ereigniszeitpunkt ,,06.10.2011 die Ankiin-
digungen des CBPP und der LTRO12M beriicksichtigt werden, da beide Ereignisse
Neuankiindigungen darstellen und somit den hochsten Informationsgehalt aufwei-
sen. Die anderen beiden Ereignisse, die den Kategorien FRFA und SRO zugeordnet
sind, werden hingegen aus dem Datensatz entfernt. Bei einigen Ereigniszeitpunkt
ist es jedoch nicht moglich, ein eindeutiges Super-FEvent zu identifizieren. So wurde
bspw. die Fortfiithrung der FRFA und der SRO mehrmals zeitgleich angekiindigt,
wobei der Informationsgehalt beider Ereignisse als gleichwertig und — aufgrund der
mehrmaligen Verlangerungen des Programms — als eher gering einzuschédtzen ist. In
diesem Fall wurde der betreffende Ereignistag beiden Mafknahmenkategorien zuge-
ordnet. Aus diesem Grund entspricht die Anzahl der Ereignisse in der Oberkategorie
,Mafknahmen zur Liquiditdtssteuerung* nicht der Summe der Ereignisse in den zu-
gehorigen Unterkategorien.

Tabelle [4.11]in Anhang [4.B]enthélt eine Auflistung der resultierenden 99 Ereignis-
se, wobei neben der Zuordnung zu Mafknahmenober- und unterkategorie auch eine
Mafsnahmenbeschreibung sowie der Ereignistyp angegeben sind. In Tabelle in
Anhang sind zudem die nicht beriicksichtigten Ereignisse zusammengefasst.

4.2.3 Festlegung der Ereignisperiode

Nach der Identifikation der Ereignisse erfolgt die Festlegung der Ereignisperiode.
Dabei bezeichnet die Ereignisperiode bzw. das Eventfenster den Zeitraum, in dem
die durch das Ereignis ausgelosten Preiseffekte analysiert werden. Die grundsétzliche

zeitliche Struktur einer Eventstudie veranschaulicht Abbildung [4.4} 1

19An dieser Stelle gilt es anzumerken, dass innerhalb der Eventstudienliteratur teilweise groRe
methodische Unterschiede zu finden sind. Die hier verwendete Methodik, welche auf einem
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Abbildung 4.4: Zeitliche Struktur einer Ereignisstudie

Ereignistag
| | | | |
Ty T, t=0 T,
Schatzperiode Ereignisperiode
Normale Entwicklung Messung der durch das
Ereignis ausgelosten
Preiseffekte

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an [MacKinlay| (1997).

Dabei ist das Ereignis zum Zeitpunkt ¢ = 0 der Bezugsrahmen, von dem ausgehend
der Anfangszeitpunkt 7 und der Endzeitpunkt 75, der Ereignisperiode gesetzt wer-
den.'® Je nach Untersuchungsgegenstand kann die Ereignisperiode wenige Minuten
oder mehrere Tage um den konkreten Ereigniszeitpunkt umfassen. In vergleichbaren
Eventstudien, die ebenfalls Ankiindigungseffekte geldpolitischer Sondermafsnahmen
untersuchen, finden sich Ereignisperioden mit der Lénge von einem Tag bis hin zu
mehreren Tagen um das Ereignis herum. Abbildung veranschaulicht beispielhaft
die in den Studien von |Ait-Sahalia et al. (2012) und [Falagiarda und Reitz| (2015)
verwendeten Ereignisperioden.

Ait-Sahalia et al.| (2012)) verwenden zuniichst ein Fiinf-Tages-Fenster, wobei ein
Tag vor dem Eventtag und drei Tage nach dem Eventtag in die Ereignisperiode
eingehen. Vergleichend ziehen sie die Ergebnisse aus einem Drei-Tages-Fenster, wel-
ches symmetrisch um den Eventtag gesetzt ist, sowie aus einem Ein-Tages-Fenster,
das lediglich den Eventtag umfasst, heran. Auch Falagiarda und Reitz|(2015) fiihren
Schitzungen mit drei unterschiedlichen Ereignisperioden durch. Die Autoren verwen-

den zunichst ein Ein-Tages-Fenster sowie anschliefsend zwei unterschiedliche Zwei-

Vergleich der Entwicklung einer Variablen innerhalb einer Ereignisperiode und ihrer als ,,normal®
definierten Entwicklung basiert, findet sich unter anderem bei [MacKinlay| (1997).

1204 hezeichnet die zeitliche Entwicklung in Tagen, wihrend T bestimmte Zeitpunkte im Zeitablauf
markiert. So wiirde bspw. bei einer Ereignisperiode von 7 Tagen — bestehend aus dem Ereignistag
(t = 0) sowie 2 Tagen vor und 4 Tagen nach dem Ereignistag — der Anfangszeitpunkt 77 der
Ereignisperiode auf den Tag t = —2 fallen, wihrend der Endzeitpunkt T5 auf den Tag t = +4
gesetzt wiirde.
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Abbildung 4.5: Beispiele fiir die Festlegung der Ereignisperiode

Ereignistag
| | | | | | | | | | >t
\ T \ \ \ \ I \ \ I \ .
(in Tagen)

t

b-
1-Tages-Fenster
2-Tages-
| Fenster

ty L, tg tg ts

2-Tages- |
Fenster !
*

3-Tages-Fenster

T
5-Tages-Fenster
*: Ait-Sahalia et al. (2012)
~: Falagiarda und Reitz (2015)

Quelle: Eigene Darstellung.

Tages-Fenster, bei denen zusdtzlich zum Eventtag einmal der Tag vor und einmal
der Tag nach dem Eventtag in der Ereignisperiode beriicksichtigt wird.'?! Insgesamt
fallt also nicht nur die Entscheidung iiber die Linge des Ereignisfensters, sondern
auch die Entscheidung, ob Tage vor und/oder nach dem Event in das Eventfenster
miteinbezogen werden, in den jeweiligen Studien durchaus unterschiedlich aus.

Dabei besteht bei der Festlegung der Linge der Ereignisperiode grundsétzlich ein
Trade Off zwischen einer zu kurz gewéhlten und einer zu lang gewéhlten Periode. Ist
die Ereignisperiode zu kurz, besteht die Gefahr, dass auf das Event zuriickzufiihrende
Preiseffekte nicht beriicksichtigt werden. Auf der anderen Seite entsteht bei einer
zu lang gewdhlten Periode ein Zuordnungsproblem, da neben dem beriicksichtigten
Ereignis auch andere Faktoren eine Reaktion der analysierten Variable hervorrufen
konnen. Gleichzeitig ermdoglicht eine Ereignisperiode, die mehrere Tage nach dem
Ereignis beriicksichtigt, die Uberpriifung, ob der Preiseffekt lingerfristig bestehen
bleibt.

Begriindet wird die Wahl einer Ereignisperiode, die einen oder mehrere Tage vor
und nach dem Ereignistag einschliefit, hdufig mit Antizipations- bzw. Verzégerungsef-
fekten. Antizipationseffekte konnen auftreten, wenn die Marktteilnehmer bereits im

Vorfeld einer Ankiindigung Erwartungen bilden. Oftmals wurden neue Sondermaf-

121 Mithilfe der Zwei-Tages-Fenster iiberpriifen [Falagiarda und Reitz (2015), ob an den Tagen vor
und nach dem Ereignistag ebenfalls Reaktionen auf die preisrelevanten Informationen auftraten.
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nahmen oder Informationen zu bereits bestehenden unkonventionellen Mafnahmen
nach der monatlich — in der Regel an einem Donnerstag — stattfindenden EZB-Rats-
sitzung verkiindet. Daher ist vorstellbar, dass Marktteilnehmer insbesondere in Pha-
sen, in denen sich die Krise immer weiter zuspitzte, mit der Ankiindigung neuer Son-
dermafknahmen auf einer EZB-Ratssitzung rechneten und ihre Erwartungen bereits
vor dem Ereignis einpreisten. In diesem Fall miisste die Ereignisperiode einen oder
mehrere Tage vor dem Eventtag einschliefsen, um die Reaktion der Marktteilnehmer
auf das Ereignis vollstdndig abbilden zu konnen. Auf der anderen Seite implizieren
Verzogerungseffekte, dass die Reaktion der Marktteilnehmer auf eine neue, preisre-
levante Information nicht an einem Tag abgeschlossen ist. So argumentieren bspw.
Ait-Sahalia et al| (2012)), die drei Folgetage nach dem Event in ihre Ereignisperi-
ode einbeziehen, dass eine Vielzahl der angekiindigten Maknahmen sehr komplex
und ohne Prézedenzfall gewesen sei. Diese Tatsache erfordert aus ihrer Sicht eine
vergleichsweise lange Ereignisperiode, da den Marktteilnehmern bei der Bewertung
der Informationen kein Bezugswert aus einer vergleichbaren Situation zur Verfiigung
stand.

In vergleichbaren Eventstudien wurden — wie in Abbildung dargestellt — hau-
fig mehrere Eventfenster unterschiedlicher Lange verwendet, um anschliefend durch
den Vergleich der verschiedenen Ergebnisse auf Antizipations- und Verzdgerungs-
effekte zu schliefen. Bspw. ziehen |Falagiarda und Reitz| (2015) aus dem Vergleich
ihrer Ergebnisse auf Basis eines Ein-Tages-Fensters mit den Ergebnissen auf Basis
zwel unterschiedlicher Zwei-Tages-Fenster die Schlussfolgerung, dass der Grofteil
der Reaktion auf preisrelevante Neuigkeiten am Eventtag selbst stattfand und An-
tizipations- und Verzogerungseffekte keine Rolle spielten. Im Unterschied zu dieser
Vorgehensweise wird in der vorliegenden Untersuchung im Vorfeld der Analyse {iber-
priift, ob Antizipationseffekte auftreten, welche die Einbeziehung eines Tages vor
dem Eventtag in die Ereignisperiode notwendig machen. Zu diesem Zweck erfolgt
ein Vergleich der durchschnittlichen Veranderung der jeweiligen Variable zum Zeit-
punkt ¢ = 0 (Ereignistag) mit der durchschnittlichen Verdnderung zum Zeitpunkt
t = —1 (ein Tag vor dem Ereignistag). Hierfiir wird die durchschnittliche Verén-

derung jeder Variablen an allen Ereignistagen (¢t = 0) sowie die durchschnittliche
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Verdnderung der Variablen an allen Tagen vor einem Ereignistag (¢ = —1) berech-
net. Die statistische Uberpriifung, ob die durchschnittliche Reaktion der Variablen
signifikant verschieden von Null ist, erfolgt mithilfe des in Abschnitt erlduterten
Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests. Zeigen die Ergebnisse in ¢ = —1 eine statistisch
signifikante Reaktion der Variablen, liegen Antizipationseffekte vor, die durch eine

Ausweitung des Ereignisfensters zu beriicksichtigen sind.

Tabelle 4.3: Antizipationseffekte bei Renditedifferenzen (in Basispunkten)

Variable t—-1 t=0 Total Obs.
AT-DE 10Y -0,0333 —1,921*** 66
AT-DE 5Y 0,114 —1,600** 66
AT-DE 2Y 0,45 —2,332** 66
FR-DE 10Y -0,515 —1,682%** 66
FR-DE 5Y —1,273* —1,015* 66
FR-DE 2Y —0,879** —1,121** 66
IE-DE 10Y —0,439 —5,788*** 66
IE-DE 5Y —1,212 —4,894* 66
IE-DE 2Y —2,076* —7,121%** 66
IT-DE 10Y —2,636* —4,485%** 66
IT-DE 5Y —2,909* —5,955** 66
IT-DE 2Y —2,485% —7,000%** 66
PT-DE 10Y 5,606 —6,712** 66
PT-DE 5Y 4,742 —6,242 66
PT-DE 2Y 7,97 —6,742 66
ES-DE 10Y —2,515 —5,303* 66
ES-DE 5Y —1,061 —6,379** 66
ES-DE 2Y —3,242* —6,758*** 66

Ho: AR =0.Hy : AR # 0. *¥* / ** [ * zeigen die Ablehnung der Nullhypo-
these mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% / 5% / 10%.

Anmerkung: Die Werte geben die durchschnittliche Veranderung der jeweili-
gen Variablen in Basispunkten an allen Eventtagen (¢t = 0) bzw. einen Tag
vor dem Eventtag (¢ = —1) an. In den Untersuchungszeitraum fallen 66 Er-
eignisse.

Tabelle [1.3]zeigt zunéchst die Ergebnisse fiir den Staatsanleihenmarkt. Dargestellt
ist jeweils die durchschnittliche Verinderung der Differenz der Staatsanleihenrendi-
ten Osterreichs (AT), Frankreichs (FR), Trlands (IE), Ttaliens (IT), Portugals (PT)
und Spaniens (ES) gegeniiber Deutschland (DE) fiir Laufzeiten von zehn, fiinf und
zwei Jahren am Eventtag ¢ = 0 sowie zum Zeitpunkt ¢ = —1, also ein Tag vor

einem Eventtag. Die Ergebnisse zeigen, dass die durchschnittliche Spreadverdnde-

rung an Tagen, an denen ein Ereignis stattfindet (¢ = 0), stets negativ und iiber

155



4. DIE KURZFRISTIGE WIRKUNG DER. EZB-SONDERMASSNAHMEN AUF DIE FINANZMARKTE

alle Laufzeiten und Lander hinweg — mit der Ausnahme Portugals — signifikant von
Null verschieden ist. Zum Zeitpunkt ¢ = 0 ist damit eine eindeutige Reaktion auf
die Ereignisse in Form eines Spreadriickgangs zu beobachten. Im Gegensatz dazu
ist einen Tag vor dem Event in t = —1 — mit der Ausnahme der Spreads bezo-
gen auf Frankreich und Ttalien — keine signifikante Reaktion zu beobachten. Der
fiir Frankreich und Italien beobachtbare signifikante Riickgang der Renditedifferen-
zen fillt dabei deutlich geringer aus als der Riickgang des Spreads zum Zeitpunkt

= 0: So verdndert sich bspw. der Renditespread zehnjihriger italienischer Anlei-
hen durchschnittlich einen Tag vor einem Event (¢t = —1) um -2,6 Basispunkte,
wihrend er an Eventtagen (¢ = 0) im Durchschnitt um -4,5 Basispunkte sinkt und
damit an Eventtagen eine deutlichere Reaktion zeigt. Dariiber hinaus ist die durch-
schnittliche Reaktion des italienischen Renditespreads einen Tag vor dem Event mit
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 Prozent verschieden von Null, wihrend die
Irrtumswahrscheinlichkeit an Eventtagen nur 1 Prozent betrigt. Insgesamt spricht

dieses Ergebnis gegen das Vorhandensein von Antizipationseffekten.

Tabelle 4.4: Antizipationseffekte bei Zinsdifferenzen (in Basispunkten) und Wechsel-
kursen (in Prozent)

Variable t=-1 t=0 Total Obs.
Euribor-Eurepo 1W —0,541 0,058 90
Euribor-Eurepo 1M 0,263 0,323 90
Euribor-Eurepo 3M 0,780 0,503 90
Euribor-Eurepo 6M 0,778 0,338 90
Euribor-Eurepo 12M 0,528 0,322 90
EURIBOR-OIS 1W —0,927 —0,206 83
EURIBOR-OIS 1M 0,088 0,395 83
EURIBOR-OIS 3M 0,690 0,655 83
EURIBOR-OIS 6M 0,651 0,435 83
EURIBOR-OIS 12M 0,351 0,505 83
GBP/EUR 0,016 —0,002 99
JPY/EUR 0,149x —0,174 99
USD/EUR 0,067 —0,254** 99

Ho: AR =0.Hy : AR # 0. *¥* / ** | * zeigen die Ablehnung der Nullhypo-
these mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% / 5% / 10%.

Anmerkung: Die Werte geben die durchschnittliche Verdnderung der jewei-
ligen Variablen in Basis. bzw. Prozentpunkten an allen Eventtagen (¢t = 0)
bzw. einen Tag dem Eventtag (¢ = —1) an. In den Untersuchungszeitraum
fallen — je nach Variable — 90, 83 bzw. 99 Ereignisse.

Auch die Ergebnisse in Bezug auf den Geldmarkt und den Devisenmarkt, die
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Tabelle [4.4| zu entnehmen sind, lassen nicht auf Antizipationseffekte schlieften: Bezo-
gen auf die Wechselkurse zeigt dies die Verdnderung des USD/EUR-Wechselkurses,
die lediglich am Eventtag negativ und signifikant von Null verschieden ist. Fiir den
JPY /EUR-Wechselkurs ist zwar eine signifikante Reaktion zum Zeitpunkt ¢t = —1
sichtbar, die jedoch positiv ausfillt, also einer Aufwertung des Euros entspricht.
Die Reaktion des Wechselkurses ist damit nicht in Zusammenhang mit Ankiindigun-
gen bzw. Durchfiihrungen geldpolitischer Sondermafknahmen der EZB zu sehen ist,
die aufgrund ihres expansiven Charakters einen Abwartsdruck auf den Wechselkurs
ausiiben sollten. Vielmehr ist davon auszugehen, dass sich in dieser Reaktion die ex-
pansive Geldpolitik der BoJ widerspiegelt, die eine Abwertung des JPY bewirkt. In
Bezug auf den Geldmarkt ldsst sich festhalten, dass die durchschnittliche Reaktion
der Spreads auf alle beriicksichtigten Ereignisse weder am Eventtag zum Zeitpunkt
t = 0, noch zum Zeitpunkt ¢ = —1 signifikant verschieden von Null ist.

Insgesamt lassen sich aus den vorliegenden Ergebnissen also keine Antizipations-
effekte ableiten, die durch eine Ausweitung des Eventfensters beriicksichtigt werden
miissen. Daher sollen im Folgenden die durch ein Event ausgelosten Preiseffekte zu-
néchst unter Verwendung einer Ereignisperiode von einem Tag (Eventtag ¢t = 0) ana-
lysiert werden. Diese vergleichsweise enge Definition des Ereignisfensters hat dabei
zum einen den Vorteil, dass sich bei nah aufeinanderfolgenden Events die jeweiligen
Ereignisperioden nicht iiberschneiden. Zum anderen verringert eine nur eintigige
Ereignisperiode die Wahrscheinlichkeit, dass eine beobachtete Reaktion einer Varia-
blen auf ein anderes als das in der Studie beriicksichtigte Ereignis zuriickzufiihren
ist. Die Verzerrung der Ergebnisse einer Eventstudie durch andere, nicht beriick-
sichtigte Ereignisse ist ein in Zusammenhang mit Eventstudien hiufig auftretender
Kritikpunkt, der auf diese Weise beriicksichtigt werden kann.

Daneben soll untersucht werden, ob der in der eintdgigen Ereignisperiode gemes-
sene Preiseffekt auch in den Folgetagen bestehen bleibt. Von Interesse ist hierbei
folglich nicht die Messung zuséitzlicher Effekte, die auf das Ereignis zuriickgefiihrt
werden sollen. Vielmehr soll {iberpriift werden, ob ein zum Zeitpunkt ¢ = 0 gemesse-
ner Effekte iiber mehrere Tage Bestand hat oder in den Folgetagen durch eine dem

urspriinglichen Preiseffekt entgegengesetzte Entwicklung schrittweise wieder aufge-
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hoben wird. Diese Untersuchung erfolgt unter Verwendung einer Ereignisperiode
von fiinf Tagen, welche die Reaktion einer Variablen am Eventtag sowie an den vier

Folgetagen des Events beriicksichtigt.

4.2.4 Messung der abnormalen Reaktion

Im Mittelpunkt jeder Eventstudie steht die Messung von Preiseffekten innerhalb der
Ereignisperiode, die von der iiblichen Marktentwicklung abweichen und eine Reakti-
on auf die neuen Informationen, die den Marktteilnehmern durch das Ereignis zur
Verfiigung gestellt werden, darstellen. Diese Preiseffekte werden iiblicherweise als
abnormale Rendite bezeichnet, da klassische Eventstudien den Einfluss bestimmter
Ereignisse auf Wertpapierpreise untersuchen. Davon abweichend soll in der vorlie-
genden Untersuchung jedoch der Einfluss bestimmter Ereignisse auf die in Abschnitt
dargestellten Zins- und Renditedifferenzen sowie Wechselkurse ermittelt wer-
den. Daher ersetzt im Folgenden der allgemeinere Begriff ,abnormale Reaktion“ den
Begriff der abnormalen Rendite. Jede Abweichung der tatsdchlich beobachteten Re-
aktion von der unter normalen Bedingungen — also ohne das Auftreten des Ereignis-
ses — erwarteten Reaktion ist als abnormale Reaktion definiert.

Die tatsachlich beobachtete Reaktion R; ;. ist gegeben durch den Wert der jeweils
betrachteten Variablen zum Zeitpunkt ¢ eines Events j. Aus der Differenz zwischen
der tatsdchlich beobachteten Reaktion und der unter normalen Umstdnden erwar-
teten Reaktion E[R;;:|X:| lésst sich dann die abnormale Reaktion AR, einer
Variablen 7 zum Zeitpunkt ¢ eines Events j ermitteln. Dabei stellt X; die Menge an
Informationen dar, die den Marktteilnehmern zur Bildung der Erwartungen iiber
die normale Reaktion der Variablen zur Verfiigung stehen (MacKinlay, (1997, S. 15).

Gleichung verdeutlicht diesen Zusammenhang;:

ARZ'J"t — Ri,j,t - E [Ri,j,t‘Xt] (47)

Entscheidend fiir die Messung der abnormalen Reaktion ist die Modellierung der

normalen Reaktion E'[R;;:|X], die ohne das Ereignis aufgetreten wire, da diese
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im Gegensatz zur tatsidchlichen Reaktion R, ;; nicht direkt beobachtbar ist. In der
Literatur finden sich hierfiir eine Reihe unterschiedlicher Ansétze, welche die normale
Reaktion meist basierend auf Vergangenheitswerten schiitzen.'??

In der nachfolgenden Untersuchung erfolgt die Modellierung der normalen Reakti-
on auf Grundlage des Modells der mittelwertbereinigten Renditen'?®. Dieses Modell
basiert auf der Annahme, dass die tatsdchlich beobachtete Rendite R;; eines Wert-
papiers ¢ zum Zeitpunkt ¢ dem Mittelwert 1; der Rendite plus einem Fehlerterm & ;

mit einen Erwartungswert von Null und der Varianz 0521_ entspricht:

Riy = i + &ig (4.8)
E(&:) =0

var(§,) = o,

Da der Fehlerterm &;; zum Zeitpunkt ¢ einen Erwartungswert von Null und die
Varianz O’; aufweist, kann jede Abweichung der beobachteten Rendite R;; vom
Mittelwert y; als Uberschussrendite betrachtet werden (MacKinlay, 1997, S. 17).

Unter Anwendung dieses Ansatzes kann die abnormale Reaktion AR, ;; einer Va-
riablen ¢ zum Zeitpunkt ¢ eines Ereignisses j berechnet werden als Differenz zwischen
der tatsachlich beobachteten Reaktion R;;, und dem Mittelwert R;, der die norma-
le Reaktion der Variablen ¢ abbildet und iiber die Schétzperiode mit der Lange
Ly =Ty — Ty gebildet wird (Brown und Warner, |1985, S. 6):

ARi,j,t = Ri,j,t - Rz (49)
1 &
Ri=— Y Ruy (4.10)
Li=mt1

Klassische Eventstudien, in denen das Modell der mittelwertbereinigten Renditen

122Piir eine Ubersicht alternativer Ansitze zur Messung der normalen und zur anschliefenden
Bildung der abnormalen Reaktion siehe z.B. |Binder| (1998).

123Tm englischen Sprachgebrach ,,Constant-Mean-Return-Model* oder ,,Mean-Adjusted-Model“ ge-
nannt (Brown und Warner, 1985, MacKinlay, {1997).
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zur Anwendung kommt, verwenden zumeist eine Schétzperiode mit der Lange von ca.
einem Jahr. Dabei liegt die Schitzperiode, wie in Abbildung dargestellt, zeitlich
vor Beginn der Ereignisperiode. Somit bildet in diesen Studien die durchschnittliche
Entwicklung der Variablen iiber den Zeitraum eines Jahres vor Beginn der Ereignis-
periode die normale Reaktion der Variablen ab. Fiir die vorliegende Untersuchung
stellt diese Definition der normalen Reaktion jedoch keine geeignete Vorgehensweise
dar: Die Festlegung der Schétzperiode auf einen Zeitraum vor dem ersten Ereignis,
z.B. die erste Hélfte des Jahres 2007, wire keine addquate Abbildung der normalen
Reaktion wéihrend des Untersuchungszeitraums, da die Entwicklung der Variablen
im Untersuchungszeitraum — im Gegensatz zu ihrer Entwicklung in der ersten Jah-
reshélfte 2007 — von der Dynamik der Finanz- und Staatsschuldenkrise gepréigt war.
Insbesondere fand erst mit Beginn der Finanzmarktturbulenzen eine Ausweitung
der Rendite- und Zinsspreads statt.

Die vorliegende Untersuchung folgt daher dem Ansatz von |Ait-Sahalia et al.
(2012), die im Rahmen einer Eventstudie die Effekte verschiedener finanz- und geld-
politischer Ankiindigungen wahrend der globalen Finanzkrise auf die tédgliche Ver-
dnderung des Libor-OIS-Spreads untersuchen. Ait-Sahalia et al. (2012) betrachten
zur Bestimmung der normalen Reaktion des Libor-OIS-Spreads die durchschnittli-
che Verinderung des Spreads iiber den gesamten Untersuchungszeitraum, anstatt
diese anhand seiner Entwicklung in einer zeitlich festgelegten Schéitzperiode vor
Eintreten des ersten Ereignisses abzubilden. Da die tdgliche Verdnderung des Li-
bor-OIS-Spreads iiber den gesamten Untersuchungszeitraum von Juni 2007 bis Marz
2009 nicht signifikant verschieden von Null ist, definieren |Ait-Sahalia et al.| (2012)
jede Abweichung der téglichen Verdnderung des Libor-OIS-Spreads von Null als
abnormale Reaktion. In der vorliegenden Untersuchung wird ebenfalls statistisch
iiberpriift, ob die tigliche Verdnderung der beriicksichtigen Variablen iiber den Un-
tersuchungszeitraum signifikant von Null verschieden ist. Fiir die statistische Uber-
priifung wird ein t-Test herangezogen, dessen Ergebnisse in Anhang in Tabelle
dargestellt sind. Die Ergebnisse zeigen, dass fiir alle Variablen die Nullhypothe-
se eines Mittelwerts von Null nicht abgelehnt werden kann. Die normale Reaktion

R; aller Variablen ist damit gleich Null, so dass sich Gleichung (4.10]) reduziert zu:

160



4.2 Empirische Methode

AR;ji = Riju (4.11)

Die abnormale Reaktion AR; ;, einer Variablen ¢ zum Zeitpunkt ¢ eines Events j
entspricht damit ihrer tatsdchlichen Reaktion R;;, zum Zeitpunkt des Events. Um
im Folgenden aus den einzelnen — fiir jedes Event und fiir jede Variable vorliegenden —
abnormalen Reaktionen interpretierbare Riickschliisse in Bezug auf die Wirksamkeit
der Sondermafen ziehen zu kdnnen, sollen diese nicht einzeln, sondern in aggregier-
ter Form untersucht werden. Zu diesem Zweck wird die durchschnittliche abnormale
Reaktion (,average abnormal return — AR) und die kumulierte durchschnittliche
abnormale Reaktion (,cumulative average abnormal return” — C AR) gebildet. Dabei
erfolgt die Bildung der durchschnittlichen abnormalen Reaktion AR entlang zweier
Dimensionen: In einem ersten Schritt erfolgt die Durchschnittsbildung tiber mehre-
re Variablen eines Finanzmarktsegments. Die aus dem ersten Schritt resultierenden
Werte werden anschliefend verwendet, um zusétzlich einen Durchschnitt iiber die
in Abschnitt dargestellten Mafnahmenkategorien zu bilden, so dass eine Un-
tersuchung der durchschnittlichen Reaktion auf alle Ereignisse einer bestimmten
Kategorie moglich wird. Im ersten Schritt wird also die durchschnittliche abnorma-
le Reaktion mehrerer Variablen gebildet, d.h. aus den AR, ;; einzelner Variablen ¢
wird die durchschnittliche Reaktion AR ;; einer (Durchschnitts-)Variablen [ auf ein

einzelnes Event gebildet:

L
— 1 Z
i=1

Tabelle fasst fiir jedes Finanzmarktsegment zusammen, welche Variablen ¢ zu
einer Durchschnittsvariablen [ zusammengefasst werden. Dabei wird gemaft Glei-
chung bspw. fiir den Geldmarkt die durchschnittliche abnormale Reaktion
m des Euribor-Eurepo-Spreads als Mittelwert der abnormalen Reaktionen der
einzelnen Euribor-Eurepo-Spreads mit unterschiedlichen Laufzeiten (eine Woche,

ein, drei, sechs und zwolf Monate) gebildet. Analog wird fiir den Euribor-OIS-Spread
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verfahren. Auf den Geldmarkt bezogen gilt also ¢ = 1,...,5 und [ = 1,2, wobei
sich i auf die unterschiedlichen Laufzeiten bezieht und [ die zwei resultierenden
Durchschnittsvariablen — Euribor-Eurepo und Euribor-OIS — kennzeichnet. Somit

stellt ARy j; (ARs ;) fiir den Geldmarkt die durchschnittliche Reaktion der fiinf

Euribor-Eurepo-Spreads (Euribor-OIS-Spreads) mit verschiedenen Laufzeiten dar.
In Bezug auf den Staatsanleihenmarkt wird fiir jedes beriicksichtigte Land die durch-
schnittliche abnormale Reaktion des Renditespreads gegeniiber Deutschland als Mit-
telwert der abnormalen Reaktion der einzelnen Renditespreads mit den Laufzeiten
zwei, fiinf und zehn Jahre gebildet.'?* Die Berechnung der durchschnittlichen ab-
normalen Reaktion am Devisenmarkt erfolgt, indem der Mittelwert der abnormalen
Reaktionen der Wechselkurse des Euros gegeniiber dem USD, dem GBP und dem
JPY berechnet wird.'?® Bezogen auf den Devisenmarkt bildet AR, also die durch-
schnittliche Verédnderung des Euro-Wechselkurses gegeniiber USD, GBP und JPY
ab.

Tabelle 4.5: Variablen fiir die Bildung der durchschnittlichen abnormalen Reaktion

Finanzmarkt- Variable [ Variablen ¢
segment
Geldmarkt
Euribor-Eurepo  Euribor-Eurepo mit den Laufzeiten 1W, 1M, 3M, 6M, 12M
Euribor-OIS Euribor-OIS mit den Laufzeiten 1W, 1M, 3M, 6M, 12M
Staatsanleihenmarkt
AT-DE AT-DE mit den Laufzeiten 2J, 5J, 10J
FR-DE FR-DE mit den Laufzeiten 2J, 5J, 10J
IRE-DE IRE-DE mit den Laufzeiten 2J, 5J, 10J
ITA-DE ITA-DE mit den Laufzeiten 2J, 5J, 10J
POR-DE POR-DE mit den Laufzeiten 2J, 5J, 10J
SPA-DE SPA-DE mit den Laufzeiten 2J, 5J, 10J
Devisenmarkt
WK GBP/EUR, USD/EUR, JPY/EUR

Basierend auf der in dieser Weise berechneten, durchschnittlichen abnormalen
Reaktion AR, ;; auf ein einzelnes Ereignis wird anschliefiend die durchschnittliche
abnormale Reaktion AR, auf alle Ereignisse jeN,, einer (Ober-/Unter-)Kategorie

m berechnet:

124 Auf den Staatsanleihenmarkt bezogen gilt also i = 1,...,3, wobei [ = 1,...,6 die betrachteten
Lander reprisentiert.
125 Auf den Devisenmarkt bezogen gilt also i = 1,...,3 und [ = 1.
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1 M
ARimi =7 > ARy (4.13)

j=1

Die zu diesem Zweck definierten Maknahmenkategorien sind Tabelle [£.2]in Kapitel
[4.2.21zu entnehmen. Daneben wird die durchschnittliche abnormale Reaktion fiir die
in Kapitel dargestellten Kategorien von Ereignistypen NA, I, F und D gebildet.
ARy gibt damit die durchschnittliche Reaktion einer Variablen [ — dargestellt in
Tabelle — an, die der jeweils betrachteten Kategorie m — also einer bestimmten
Mafnahme wie LIQU oder einem Ereignistyp wie NA — zugeschrieben werden kann.

Zusatzlich soll die Persistenz der zum Zeitpunkt ¢ = 0 gemessenen abnormalen
Reaktion untersucht werden. Dabei soll analysiert werden, ob der im eintidgigen Fr-
eignisfenster gemessene Preiseffekt auch in den vier auf den Ereignistag folgenden
Tagen bestehen bleibt. Diese Uberpriifung erfordert eine Aggregation der abnor-
malen Reaktion iiber die Zeit, also eine Erweiterung der Ereignisperiode um vier
Tage. Wie bereits erldutert, ist hierbei nicht die Messung zusédtzlicher Preiseffekte
von Interesse. Vielmehr wird erwartet, dass sich die in der fiinftdgigen und die in
der eintdgigen Ereignisperiode gemessenen Effekte entsprechen. Dies wiirde dafiir
sprechen, dass die am FEreignistag gemessene abnormale Reaktion auch ldngerfristig
bestehen bleibt. Eine geringere abnormale Reaktion in der fiinftigigen Ereignisperi-
ode wiirde hingegen darauf hindeuten, dass die durch das Ereignis hervorgerufenen
Effekte nur sehr kurzfristig bestehen bleiben und damit keine langfristige Bedeutung
haben konnen.

Fiir diese Uberpriifung wird zunichst die kumulierte abnormale Reaktion CAR;;
einer Variablen ¢ iiber fiinf Tage — als Summe der Reaktion am Ereignistag zum

Zeitpunkt ¢ = 0 und der jeweiligen Reaktion an den vier Folgetagen — ermittelt:

4
CARi; =Y ARij, (4.14)
t=0

Anschliefsend erfolgt die Durchschnittsbildung iiber Ereigniskategorien und Varia-
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blen nach dem oben dargestellten Verfahren. Da hierbei die Effektivitit einzelner
Mafsnahmen im Vordergrund steht, wird die kumulierte abnormale Reaktion ledig-

lich fiir die Unterkategorien gebildet.

L

AR, - CAR;; (4.15)
) ML J

=1 i=1

Damit bezeichnet CAR,,; die durchschnittliche Reaktion der Variablen [ auf die

Events einer Ereigniskategorie m iiber einen Zeitraum von fiinf Tagen.

4.2.5 Signifikanztest

Nach der Messung der abnormalen Reaktion innerhalb der Ereignisperiode gilt es zu
iiberpriifen, ob diese tatsdchlich auf das Ereignis zuriickgefiihrt werden kann oder
ob es sich um eine rein zufillige Entwicklung handelt. Es gilt daher zu iiberpriifen,
ob die ermittelten (kumulierten) durchschnittlichen abnormalen Reaktionen AR,
(CAR,,;) signifikant verschieden von Null sind. Die Nullhypothese Hy, dass keine

abnormale Reaktion im Eventfenster auftritt, ldsst sich folglich darstellen als

Hy: AR, =0 (4.16)
bzw.
Hy: CAR,,; =0 (4.17)

gegeniiber der Alternativhypothese H;, dass eine abnormale Reaktion im Event-

fenster auftritt:

Hy: ARpis #0 (4.18)
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bzw.

Hy: CAR,, #0 (4.19)

Grundsitzlich kann die Uberpriifung der Hypothesen unter Verwendung parame-
trischer oder nicht-parametrischer Tests erfolgen. Dabei setzen parametrische Si-
gnifikanztests die Erfiillung spezifischer Verteilungsannahmen beziiglich der jeweils
betrachteten Stichproben voraus, wozu insbesondere die Annahme der Normalvertei-
lung gehort. Ist die Stichprobenverteilung ex ante unbekannt oder kann davon ausge-
gangen werden, dass die Normalverteilungsannahme nicht erfiillt ist, sollte hingegen
ein sogenannter nicht-parametrischer Test verwendet werden.

Finanzmarkt-Zeitreihen sind typischerweise nicht normalverteilt, sondern zeich-
nen sich dadurch aus, dass die Dichtefunktion der Stichprobenverteilung einen spitze-
ren Verlauf als die Normalverteilung aufweist. Die Dichtefunktion vereinigt dadurch
mehr Wahrscheinlichkeitsmasse in den Randern der Verteilung als in der Mitte um
den Erwartungswert, so dass extrem hohe und extrem niedrige Werte wahrscheinli-
cher sind. Der Kurtosiskoeffizient, der bei der Normalverteilung einen Wert von drei
hat, nimmt bei Finanzmarkt-Zeitreihen daher in der Regel einen Wert gréfser drei
an, so dass die Dichtefunktion Leptokurtosis — also Uberschuss-Kurtosis — aufweist
(Schroder, 2002). Die Verwendung parametrischer Testverfahren fiihrt in einem sol-
chen Fall potentiell zu verzerrten Testergebnissen.

126

Unter Anwendung des Jarque-Bera-Tests'*® werden die in der vorliegenden Un-

tersuchung verwendeten Finanzmarkt-Zeitreihen daher auf Normalverteilung {iber-
priift. Die Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests — die in Tabelle in Anhang
angefiihrt sind — bestétigen, dass die Nullhypothese der Normalverteilung fiir alle
Variablen abzulehnen ist. Fiir die folgende Analyse wird daher der nicht-parame-
trische Wilcoxon-Verzeichen-Rang-Test (auch: ,Wilcoxon-Signed-Rank-Test“) heran-
gezogen. Dieses Testverfahren kann als eine Erweiterung des in Eventstudien oft-
mals verwendeten — ebenfalls nicht-parametrischen — Vorzeichentests (,,Sign Test®)

betrachtet werden, welcher auf der Messung der Anzahl positiver und negativer ab-

126Dje Testregression des auf Jarque und Bera (1980) zuriickgehenden Tests findet sich bspw. in
Eckey et al.| (2014, S. 187).
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normaler Renditen basiert. Der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test beriicksichtigt ne-
ben den Vorzeichen der abnormalen Renditen zusétzlich die absoluten Werte und
liefert daher validere Ergebnisse als der Vorzeichentest. Gegeniiber parametrischen
Testverfahren hat der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test den Vorteil, dass keine Nor-
malverteilung der untersuchten Stichprobe vorausgesetzt wird. Die Annahmen, auf
denen der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test basiert, verlangen lediglich unabhangi-
ge und mindestens intervallskalierte'?” Stichprobenvariablen und eine symmetrische
Verteilung der zugrundeliegenden Population (Sheskin, 2003, S. 189ff). Neben der
Verletzung der Annahme normalverteilter Zeitreihen spielt in der vorliegenden Un-
tersuchung aufkerdem das Vorhandensein teilweise sehr kleiner Stichproben mit nur
wenigen Beobachtungswerten eine bedeutende Rolle bei der Wahl des Testverfah-
rens: Stehen nur sehr wenige Beobachtungen zur Verfiigung, sind potentielle Ausrei-
fser besonders problematisch und haufig Ursache verzerrter Testergebnisse. Da es sich
beim Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test um einen Mediantest handelt, eignet sich die-
ses Testverfahren auch vor diesem Hintergrund: Bei einem Mediantest wird nicht der
Mittelwert, sondern der Median der Stichprobe zu Testzwecken verwendet, wodurch
potentielle Ausreifer weniger ins Gewicht fallen und eine Verzerrung der Testergeb-
nisse vermieden werden kann. Dabei iiberpriift der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test,
ob die untersuchte Stichprobe einer Grundgesamtheit entstammt, deren Median ei-
nem hypothetischen Wert 6 entspricht. Erzielt der Test ein signifikantes Ergebnis,
entstammt die Stichprobe mit hoher Wahrscheinlichkeit einer Grundgesamtheit, de-
ren Median von 6 abweicht, d.h. der aus der Stichprobe ermittelte Median ist nicht
mit dem hypothetischen Wert 6 fiir die Grundgesamtheit vereinbar.

Die Durchfiihrung des Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests beinhaltet mehrere Schrit-
te: In einem ersten Schritt werden die AR; ;. in absolute Werte, also zu |AR, ;|
umgewandelt. Anschliefsend wird jedem Wert |AR, ;,| der Reihe nach eine Rangzahl
r; zugeordnet, wobei der kleinste Wert die Rangzahl eins, der zweitkleinste Wert
die Rangzahl zwei, usw. und der grokte Wert die hochste Rangzahl erhilt, die der
Anzahl der Beobachtungen entspricht. Die Vorzeichen, die zunéchst bei der Betrach-

tung der absoluten Werte wegfallen, werden zu jeder Rangzahl festgehalten. Rang-

127Bej intervallskalierten Daten lassen sich die Abstinde zwischen den Daten genau bestimmen.
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zahlen, die zu negativen (positiven) Werten gehoren, werden als r; (r;") bezeichnet.
Zum Schluss werden aus den Rangzahlen die negativen (R~) und positiven (R™)

Rangsummen gebildet:

N

R =) r (4.20)
=1
N

RY =) "rf (4.21)
=1

Die Idee hinter dem Test ist, dass sich unter der Nullhypothese beide Rangsummen
entsprechen, d.h. dass die Summe der Rangzahlen unterhalb (R~) und oberhalb
(R*) des Medians von Null gleich ist. Die kleinere der beiden Rangsummen wird als

Priifgrofe verwendet, so dass sich die Wilcoxon-T-Teststatistik ergibt als:
T =min (R",R") (4.22)

Die kritischen Wilcoxon-T-Werte liegen in tabellierter Form vor. Ist die Priifgrofe
kleiner oder gleich dem kritischen Wert, kann die Nullhypothese, dass eine symme-
trische Verteilung um den Median vorliegt, abgelehnt werden.

Bei einer grofen Zahl von Beobachtungen (n>20) kann die Wilcoxon-T-Statisik
durch eine Normalverteilung approximiert werden. Gleichung stellt die resultie-
rende z-Statistik dar (Biining und Trenkler, (1994, S. 99).

T _ n(n+1)
O e il (4.23)
n(n+1)(2n+1)
24

Dabei ist T' der Wert der Wilcoxon-T-Statistik und n die Anzahl der zugeordneten
Ringe bzw. Rangzahlen. Die im Folgenden verwendete Normal-Approximation der
Wilcoxon-T-Statistik enthilt zusitzlich Korrekturfaktoren sowohl fiir Stetigkeit!2®
als auch fiir Bindungen bei den Réngen'?°. Gleichung stellt die bindungs- und

128Fin Korrekturfaktor fiir Stetigkeit wird empfohlen, wenn eine diskrete Verteilung wie die Wil-
coxon Verteilung durch eine stetige Verteilung (hier die Normalverteilung) approximiert wird.
129Bindungen bei den Riingen treten auf, wenn sich zwei oder mehrere Werte entsprechen. Den
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stetigkeitskorrigierte z-Statistik dar (Sheskin, 2003, S. 196f.).

T2t )5
z= (4.24)

\/n(n+1)(2n+1) Xt
24 48

Im Nenner beschreibt 7 die Anzahl der Werte, die von Bindungen bei den Rén-
gen betroffen sind, also mehrfach vorliegen. Solange nur wenige Werte identisch
sind, fiihrt die Bindungskorrektur lediglich zu minimalen Unterschieden zwischen
den z-Statistiken in Gleichung und [4.241'%° Die Stetigkeitskorrektur resultiert
in einem etwas kleineren z-Wert und fiihrt durch die Umwandlung des Zéhlers in
einen absoluten Wert immer zu einem positiven Wert der Teststatistik.

Insgesamt fiihrt die Verwendung der korrigierten Normalapproximation in Bezug
auf die Eventstudie zu konservativeren Ergebnissen als die Verwendung der Wilco-
xon-T-Statistik, da die Nullhypothese seltener verworfen wird. Daher wird fiir die
bessere Vergleichbarkeit der Ergebnisse im Folgenden der einfacher interpretierba-
re z-Wert der Normalapproximation auch dann angegeben, wenn die Anzahl der

Beobachtungen nicht grof — d.h. kleiner 20 — ist.

4.3 Ergebnisse

Im Folgenden werden die Ergebnisse der zuvor beschriebenen empirischen Untersu-
chung diskutiert, wobei zunéchst die Auswirkungen der geldpolitischen Sondermaf-
nahmen auf Zinsdifferenzen am Geldmarkt, anschlieffend auf Renditedifferenzen am
Staatsanleihenmarkt und schlieflich auf Wechselkurse am Devisenmarkt diskutiert

werden.

4.3.1 Kurzfristige Effekte an den Geldmarkten

Die ersten von der EZB durchgefiihrten unkonventionellen Mafsnahmen, die nach

dem Auftreten der Finanzmarktturbulenzen ab August 2007 sowie nach dem Aus-

Werten werden dann die Mittelwerte der entsprechenden Rénge zugeordnet.
139Durch den etwas kleineren Nenner wird der z-Wert in Gleichung m minimal grofser.
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bruch der Finanzkrise in Europa im Herbst 2008 ergriffen wurde, dienten in ers-
ter Linie der Sicherstellung der Liquiditdtsversorgung der Banken und der Verhin-
derung des Zusammenbruchs der Geldméarkte. Vor dem Hintergrund anhaltender
Spannungen an den Geldmérkten zielte die EZB mit ihren Sondermafnahmen ab
2009 neben der Stabilisierung des Finanzsektors auch auf die Aufrechterhaltung der
Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen ab, um die negativen Auswirkungen
der Finanzkrise auf den Realsektor zu begrenzen. Im Folgenden soll analysiert wer-
den, inwieweit die unkonventionellen Maknahmen der EZB zu einer Beruhigung der
Geldmiérkte beitragen konnten, die sich in erhéhten Risikoprédmien ausdriickten. Das
erwartete Ergebnis ist dabei ein Riickgang der Risikopramien, wenn die geldpoliti-
schen Sondermafinahmen die Spannungen an den Geldmérkten reduzieren konnten.
Dies wiirde sich in der vorliegenden Untersuchung in einer statistisch signifikanten,
negativen abnormalen Reaktion ausdriicken. In Tabelle ist die durchschnittliche
abnormale Reaktion (AR) des Euribor-Eurepo-Spreads sowie des als Robustheits-
check verwendeten Euribor-OIS-Spreads — jeweils in Basispunkten — fiir verschiedene
Kategorien von Ereignissen dargestellt. Als Kategorien unterschieden werden zum
einen die in Abschnitt erlauterten Kategorien von Ereignistypen — NA, I, F, D
— sowie zum anderen die ebenfalls in Abschnitt [£.2.2] - in Tabelle [4.2] - dargestellten
Kategorien von Mafsnahmen. Fiir die Unterkategorien der Maknahmen ist neben der
durchschnittlichen abnormalen Reaktion zusdtzlich die durchschnittliche kumulierte
abnormale Reaktion (CAR) iiber eine Periode von 5 Tagen (beginnend mit dem
Eventtag) — ebenfalls in Basispunkten — dargestellt, um die Persistenz moglicher
Effekte fiir einzelne Mafnahmen {iberpriifen zu konnen.

Die oberste Zeile von Tabelle zeigt zunachst, dass die durchschnittliche ab-
normale Reaktion des Euribor-Eurepo-Spreads auf alle beriicksichtigten Ereignisse
entgegen dem erwarteten negativen Vorzeichen positiv ausfillt, wobei die Nullhypo-
these, dass keine abnormale Reaktion auftritt, mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 10 Prozent abgelehnt werden kann. Dies bedeutet, dass infolge eines unkonven-
tionellen geldpolitischen Ereignisses durchschnittlich eine signifikante Ausweitung
der Geldmarktspreads auftritt, die Sondermaknahmen also mit einem Anstieg der

Risikopramien am Geldmarkt verbunden sind. Mit einem Wert von nur 0,31 Basis-
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Tabelle 4.6: Durchschnittliche Reaktion und Persistenz der Effekte am Geldmarkt
(in Basispunkten)

Euribor-Eurepo Euribor-OIS Anzahl
Kategorie 1 Tag (AR) 5 Tage (CAR) 1Tag (AR) 5 Tage (CAR) Events
Alle Events 0,309* 0,357 90/83
Art des Events
NA 1,398 1,898*** 26/25
I —0,324* —0,490* 29/27
F ~0,102 ~0,150 25
D 0,340 —0,137 10/6
Oberkategorien
LIQU 0,479 0,503 70/73
BP —0,465*** —0,618* 15/11
FG ~0,080 0,620 9
Unterkategorien LIQU
SRO 2,212%** 3,641** 2,956*** 3,041* 20
FOR 0,588 2,734 0,450 1,616 27
FRFA 0,703 ~0,797 0,697* ~1,169 14
COLL —0,096 0,461 0,054 0,239 16
LTRO12M 0,106 —0,989 —0,137 —0,791 7
LTRO12M(1) 1,952+ 0,42 1,624 0,5 5
LTRO36M —1,230%** —1,950* —1,600*** —1,655*** 4
LTRO36M(1) —3,480% —-3,200* —2,900* —4,560* 1
GLRG 0,245 0,380 - - 4
Unterkategorien BP
CBPP —3,505*** —2,665%** -3,120* —1,805 4
SMP 5,350*** 7,660*** 5,570*** 5,500%** 2
OMT —0,585%** —1,750*** —0,915%** —1,780*** 4
ABSPP ~0,305%* —0,530*** - - 4
CBPP3 —0,113* ~0,020 - ~ 3

Ho: AR = 0. Hy : AR # 0. bzw. Hg : CAR = 0. H; : CAR # 0.%%¥* |/ ** | * zeigen die Ablehnung der
Nullhypothese mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% / 5% / 10%.

LTRO12M(1): Ohne Beriicksichtigung der Events, an denen zeitgleich das CBPP angekiindigt wurde (07.05.2009
und 06.10.2011).

LTRO36M(1): Beriicksichtigt wird nur die erste Ankiindigung des Dreijahrestenders, wihrend die Geriichte im
Vorfeld und die Durchfithrung der Operationen vernachlissigt werden.

punkten fillt die durchschnittliche Reaktion des Spreads pro Ereignis jedoch gering
aus. Die Unterscheidung der Ereignisse nach Ereignistyp zeigt iiberraschenderweise
erneut eine positive durchschnittliche abnormale Reaktion fiir alle Neuankiindigun-
gen, wobei dieses Ergebnis nur fiir den Euribor-OIS-Spreads statistisch signifikant
ist. Dabei betrigt der Anstieg des Euribor-OIS-Spreads knapp 1,9 Basispunkte zum
Zeitpunkt jedes Ereignisses. Ein statistisch signifikantes Ergebnis mit dem erwar-
teten negativem Vorzeichen liegt lediglich fiir den Ereignistyp ,Information“ vor,
wobei das Ausmaf der Reaktion mit unter 0,5 Basispunkten gering ausfillt. Fiir die
iibrigen Kategorien von Ereignistypen ergeben sich keine statistisch signifikanten

abnormalen Reaktionen.

170



4.3 Ergebnisse

Die Ergebnisse fiir die einzelnen Oberkategorien Liquiditatsunterstiitzung (LIQU),
Wertpapierkiufe (BP) und Forward Guidance (FG) zeigen, dass eine signifikante Re-
aktion mit dem erwarteten negativen Vorzeichen lediglich mit den Ereignissen der
Kategorie Wertpapierkdufe verbunden ist. Der durchschnittliche Spreadriickgang an
einem Eventtag der Kategorie Wertpapierkdufe fallt mit 0,5 bzw. 0,6 Basispunkten
jedoch eher gering aus. Die Ereignisse der Kategorie Liquiditdtsunterstiitzung sind
mit, einer positiven, jedoch statistisch nicht signifikanten abnormalen Reaktion ver-
bunden, was dem erwarteten Ergebnis widerspricht. Fiir die Ankiindigungen beziig-
lich der Forward Guidance zeigt sich nur fiir den Euribor-OIS-Spread ein statistisch
signifikantes Ergebnis, wobei hier erneut eine — unerwartet — positive Reaktion auf
die Ankiindigungen zu beobachten ist.

Die weitere Unterteilung der Oberkategorie LIQU in einzelne Mafnahmenkatego-
rien bestatigt das unerwartete Ergebnis fiir die Kategorie LIQU. Zum einen zeigt
sich, dass mit den einzelnen liqudiditatszufithrenden Mafnahmen zum Grofteil kei-
ne statistisch signifikante abnormale Reaktion verbunden ist, was bedeutet, dass
die Risikopramien am Geldmarkt durch die Ankiindigung bzw. Durchfiihrung dieser
Mafnahmen nicht beeinflusst werden konnten. Zum anderen sind insgesamt vier der
sieben Unterkategorien der liquiditatszufiihrenden Mafnahmen mit einem unerwar-
teten positiven Vorzeichen verbunden. Eine statistisch signifikante, positive Reak-
tion zeigt sich fiir die Ankiindigungen der Sonderrefinanzierungsgeschéfte (SRO),
fiir die Ankiindigung der Vollzuteilungspolitik (FRFA) — jedoch nur fiir den Euri-
bor-OIS-Spread — sowie in Bezug auf den Einjahrestender (LTRO12M) (nur fiir den
Euribor-Eurepo-Spread). Dabei betrigt die durchschnittliche abnormale Reaktion
fiir die Ankiindigungen der Kategorie SRO 2,212 Basispunkte. Das unerwartete Er-
gebnis ist hoch signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von einem Prozent
und bleibt zudem in den Folgetagen bestehen, wie das statistisch signifikante Fr-
gebnis beziiglich der durchschnittlichen kumulierten Reaktion iiber 5 Tage (CAR)
zeigt. Auch die Events in Bezug auf den Einjahrestender sind mit einem statistisch
signifikanten Spreadanstieg verbunden, sobald zwei zeitgleich stattfindende Ereignis-

se — die Ankiindigungen des CBPP1 sowie des CBPP2 — aus dem Datensatz entfernt
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werden (LTRO12M(1)).'3! Dieses Ergebnis ist jedoch — im Gegensatz zu dem Ergeb-
nis beziiglich der Sonderrefinanzierungsgeschifte — nicht persistent. Eine statistisch
signifikante abnormale Reaktion mit dem erwarteten negativen Vorzeichen ist le-
diglich fiir die Ankiindigungen und Durchfithrungen der Dreijahrestender (LTRO
36M) sowie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéifte (GLRG) zu beob-
achten, wobei der Effekt jeweils auch an den vier Folgetagen bestehen bleibt. Die
isolierte Betrachtung allein der Reaktion auf die Neuankiindigung des Dreijahres-
tenders (LTRO36M(1))'3? zeigt, dass insbesondere die Ankiindigung der Maknahme
mit einer deutlichen Verringerung der Zinsdifferenzen —in Héhe von durchschnittlich
3,48 (Euribor-Eurepo) bzw. 2,9 Basispunkten (Euribor-OIS) verbunden ist. Konkret
bedeutet dies bspw. fiir den Euribor-Eurepo-Spread mit der Laufzeit von drei Mo-
naten eine Verringerung des Niveaus der Zinsdifferenz von 1,232 Prozentpunkten
auf 1,191 Prozentpunkte infolge dieser einzelnen Ankiindigung, wobei sich der Drei-
monats-Euribor auf einem Niveau von 1,47 Prozentpunkten und der dreimonatige
Eureposatz auf einem Niveau von nur 0,24 Prozentpunkten. bewegte. Der mit den
GLRG verbundene Riickgang der Zinsdifferenz zwischen dem besicherten und dem
unbesicherten Segment des Geldmarkts ist zwar ebenfalls signifikant von Null ver-
schieden, fallt jedoch mit nur 0,2 Basispunkten duflerst gering aus.

Die Ergebnisse beziiglich der einzelnen Wertpapierprogramme im unteren Teil der
Tabelle zeigen, dass mit jeder Mafknahme eine hoch signifikante abnormale Reakti-
on der Zinsdifferenzen verbunden ist. Diese fillt fiir die Programme CBBP, OMT
und EAPP wie erwartet negativ aus. Im Gegenteil dazu findet sich in Verbindung
mit den Ankiindigungen des SMP erneut ein statistisch signifikanter Anstieg der
Risikopréamien, wobei diese Reaktion mit fiinf Basispunkten wertmébig die stirkste
Reaktion ist, die sich fiir eine Kategorie ergibt. Die abnormale Reaktion in Form
eines Spreadriickgangs fillt fiir die Ankiindigungen des CBPP am grofsten aus: Mit
3,5 (Euribor-Eurepo) bzw. 3,1 Basispunkten (Euribor-OIS) ist die Stérke der Reak-

131Wie die Ergebnisse fiir die Kategorie CBPP zeigen, sind die Ankiindigungen des CBPP mit
einer statistisch signifikanten Reaktion in Form eines Riickgangs der Zinsdifferenzen verbunden.
In der Kategorie LTRO12 sind diese Ereignisse beziiglich des CBPP — aufgrund zeitgleicher
Ankiindigungen — zuniichst enthalten.

132Tn der Variante LTRO36M (1) wurde lediglich die Ankiindigung der LTRO36M beriicksichtigt.
Nicht berticksichtigt wurden die Geriichte im Vorfeld sowie die Durchfiihrungen der Operationen.
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tion vergleichbar mit der abnormalen Reaktion in Bezug auf die Ankiindigung des
Deijahrestenders, wobei der Effekt nur fiir den Spread zwischen Euribor und Eure-
po persistent ist. Die ebenfalls negative und statistisch signifikante durchschnittliche
Reaktion auf die Ankiindigungen beziiglich des OMT fillt hingegen mit weniger als
einem Basispunkt zunichst gering aus. Es zeigt sich jedoch fiir beide Zinsdifferen-
zen eine Verstirkung des Effekts in den Folgetagen, was als eine durchschnittlich
Senkung der Risikoaufschlige um knapp 1,8 Basispunkte durch jede Ankiindigung
beziiglich des OMT in einem Zeitraum von fiinf Tagen interpretiert werden kann.
Fiir die in das Jahr 2014 fallenden Ereignisse beziiglich des ABSPP zeigt sich eben-
falls ein statistisch signifikanter und persistenter Riickgang der Risikoprdmien, der
allerdings noch geringer als die Reaktion auf das OMT ausféllt und damit der Re-
aktion der Zinsdifferenzen auf die ebenfalls erstmalig im Jahr 2014 angekiindigten
GLRG entspricht. Wertméfig noch geringer fillt der — zumindest bezogen auf die
abnormale durchschnittliche Reaktion am Eventtag — gleichermafsen statistisch signi-
fikante Riickgang der Zinsdifferenz als Reaktion auf das CBPP3 aus. Eine Erklarung
fiir die nahezu unbedeutende Reaktion auf die im Jahre 2014 eingefiihrten Program-
me GLRG und EAPP bietet sich vor dem Hintergrund der zu diesem Zeitpunkt
vergleichsweise niedrigen Zinsdifferenzen bei einem gleichzeitig sehr niedrigen Zins-
niveau: So betrug der Spread bspw. zwischen dem Dreimonats-Euribor und dem
Dreimonats-Eurepo im Jahr 2014 zwischen 0,13 und 0,19 Prozentpunkten. Damit
war die Zinsdifferenz zwar immer noch hoher als vor Beginn der Finanzkrise Anfang
2007, als der Spread zwischen dem Dreimonats-Euribor und dem Eurepo mit der-
selben Laufzeit nur vernachléssigbare 0,075 Prozentpunkte betrug. Im Vergleich zu
dem wahrgenommenen Kredit- und Liquiditétsrisiko wihrend der Héhepunkte der
Finanz- und Staatsschuldenkrise war die Risikopramie im Jahr 2014 jedoch bereits
relativ gering: So befand sich das Niveau der Zinsdifferenzen kurz nach Ausbruch
der Finanzkrise Ende 2008 bei 1,8 Prozentpunkten und erreichte auch Anfang 2012
ein Niveau von iiber einem Prozentpunkt. Die im Jahr 2014 ergriffenen Mafsnahmen
konnten daher nur noch eine vergleichsweise geringe Wirkung auf die bereits sehr
niedrige Risikopramie ausiiben.

Zusammenfassend lassen die Ergebnisse erkennen, dass die Ankiindigungen bzw.
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Durchfiihrungen der zahlreichen liquiditatszufiihrenden Sondermafnahmen, die von
der EZB ab August 2007 mit dem Ziel ergriffen wurden, zu einer Beruhigung der
Geldmaérkte beizutragen, entgegen der erwarteten Wirkungsrichtung zum Grofsteil
nicht mit einem statistisch signifikanten Riickgang der Zinsdifferenzen verbunden
waren. Wahrend fiir etwa die Halfte der Maknahmen der Liquiditdtsunterstiitzung
keine statistisch signifikante Reaktion, jedoch ein unerwartetes positives Vorzeichen
gefunden werden kann, ist fiir einige Mafnahmenkategorien sogar eine statistisch si-
gnifikante Spreadausweitung als Reaktion auf die Sondermafknahmen zu verzeichnen.
Dies bedeutet, dass die mit diesen Mafnahmen verbundene Zielsetzung — namlich
die Senkung der gestiegenen Zinsdifferenzen an den Geldmérkten, die eine potenti-
elle Gefahr fiir das ordnungsgemifse Funktionieren der geldpolitischen Transmission
darstellen — zumindest kurzfristig nicht erreicht werden konnte. Im Gegenteil hatten
einige der liquiditatszufithrenden Mafnahmen sogar einen Anstieg der Risikopramien
zur Folge, was — da die verwendeten Geldmarktspreads als Indikatoren fiir Spannun-
gen an den Finanzmérkten gelten — zunédchst auf eine Zunahme der Unsicherheit am
Geldmarkt hindeutet.

Obgleich dieses Resultat nicht dem erwarteten Ergebnis entspricht, kommt eine
Reihe vergleichbarer Studien zu dhnlichen Ergebnissen: [Szczerbowicz| (2012)) (bzw.
Szczerbowicz (2015) zeigen, dass in Verbindung mit den auf den Geldmarkt gerich-
teten Sondermafsnahmen — mit Ausnahme des Dreijahrestenders — kein statistisch
signifikanter Riickgang der Geldmarktspreads verbunden war, sondern stattdessen
eine positive, wenn auch statistisch insignifkante Reaktion.'3 Auch Ait-Sahalia et al.
(2012) finden keine statistisch signifikanten Auswirkungen der ab September 2008
durchgefiihrten Maknahmen der Liquiditdtsunterstiitzung der grofen Zentralbanken

auf die Zinsdifferenzen am Geldmarkt.'®! Brunetti et al.| (2011) kommen zu dem Er-

133Die Ergebnisse beziiglich der Mafnahmen zur Liquidititsunterstiitzung finden sich ausfiihrlich
nur in der Working Paper-Version (Szczerbowicz| (2012))); in der publizierten Version (Szczerbo-
wicz|(2015)) wurde auf die Ver6ffentlichung der Ergebnisse aufgrund ihrer fehlenden statistischen
Signifikanz verzichtet.

134Ait-Sahalia et al.| (2012) analysieren die Interventionen von FED, BolJ, BoE und EZB auf den
LIBOR-OIS-Spread. In Bezug auf die auf den Geldmarkt gerichteten Mafnahmen unterscheiden
sie dabei Liquiditdtsunterstiitzung in heimischer Wihrung — in der vorliegenden Untersuchung
entspricht dies den Kategorien SRO, COLL, FRFA, LTRO12M/36M - sowie Liquiditdtsunter-
stiitzung in Fremdwihrung im Rahmen von Swapvereinbarungen — hier die Kategorie FOR. Thre
Ergebnisse zeigen, dass lediglich die Bereitstellung zusétzlicher Liquiditét in Form von Swapver-
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gebnis, dass die Bereitstellung von Liquiditdt durch die EZB — sowohl im Rahmen
von Sonder- als auch reguldrer Mafsnahmen — vor dem Hintergrund der Finanzmarkt-
turbulenzen von August 2007 bis April 2008 zu einem Anstieg des Niveaus und
der Volatilitidt des Bid-Ask-Spreads und zu einem Riickgang des Handelsvolumens
fithrte. Daraus schliefsen Brunetti et al. (2011), dass die Interventionen der EZB —
statt einer Verbesserung der Bedingungen am Geldmarkt — eine hohere Unsicher-
heit am Geldmarkt zur Folge hatten. Dies entspricht dem hier gefundenen Ergebnis
zumindest teilweise, da auch in der vorliegenden Untersuchung zwei der liquiditats-
zufiihrenden Maknahmen mit einer signifikanten Erhohung der Geldmarktspreads
verbunden waren, was als eine Zunahme der Unsicherheit am Geldmarkt interpre-
tiert werden kann. Angelini et al.| (2011)'* kommen ebenfalls zu dem Schluss, dass
die einmonatigen Sonderrefinanzierungsgeschéfte und die zusétzlichen langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschafte mit Laufzeiten von drei und sechs Monaten kaum zu
einer Absenkung der Zinsdifferenzen am Geldmarkt beitragen konnten. Im Gegenteil
finden sie in Verbindung mit den sechsmonatigen Refinanzierungsgeschéften eine sta-
tistisch signifikante Ausweitung des Zinsabstands. Da sie ein positives Vorzeichen in
Verbindung mit der Liquiditatspolitik der EZB jedoch fiir ein ,falsches“ Vorzeichen
halten, werden die betreffenden Dummys aus der Regression entfernt.!3

Auch andere Studien kommen also zu dem Ergebnis, dass die von der EZB ins-
besondere zu Beginn der Finanzkrise durchgefiihrten, liquiditdtszufiihrenden Maf-
nahmen héufig entweder mit keiner statistisch signifikanten Reaktion oder sogar mit
einer signifikant positiven Reaktion der Spreads am Geldmarkt — also einem Anstieg
der Risikopriamie — verbunden waren. Wie bei |Angelini et al.| (2011) und [Szczerbo-

wicz| (2015) fehlt es in diesen Studien jedoch oftmals an einer Erklarung der positiven

einbarungen wihrend der Subprimekrise — Juni 2007 bis September 2008 — die Zinsdifferenzen
leicht senken konnte, wahrend alle anderen Mafinahmen keine signifikante Wirkung hatten.

135 Angelini et al|(2011) beriicksichtigen die Sonderrefinanzierungsgeschéfte mit der Laufzeit von
einem Monat sowie die zusétzlichen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit Laufzeiten von
drei und sechs Monaten im Zeitraum August 2007 bis Dezember 2008, die in der vorliegenden
Untersuchung in der Kategorie SRO zusammengefasst sind.

136«The coefficient of the 6-month operations dummy is significant but positive, both before and
after the Lehman episode. Therefore, the dummy was omitted from the regressions.[...] We also
experimented with a zero-one dummy variable in the attempt to capture the move to a fixed-
rate full allotment auction procedure adopted by the ECB after October 15, 2008. However, the
dummy takes a clearly spurious positive sign.“ (Angelini et al.l 2011, S. 943).
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Vorzeichen, da diese schlichtweg fiir ,falsch“ erklart und die betreffenden Eventdum-
mys aus der Regression entfernt werden. Im Folgenden soll daher eine Erklarung
fiir den teilweise signifikanten Spreadanstieg als Reaktion auf liquiditédtszufiihrende
Mafsnahmen gefunden werden.

Zu diesem Zweck wird die Entwicklung der einzelnen Komponenten der Zinsdif-
ferenzen separat betrachtet, da eine Spreadausweitung durch verschiedene Bewe-
gungen der zugrunde liegenden Zinsséitze hervorgerufen werden kann: Zum einen
kann eine Ausweitung der Zinsdifferenzen durch einen Anstieg des Euriborsatzes bei
gleichbleibendem oder nur in geringerem Mafse ansteigenden risikolosen Zinssatz her-
beigefiihrt werden. Zum anderen kann aber auch ein Riickgang des risikolosen Zins-
satzes bei gleichbleibendem, steigenden oder weniger stark sinkenden Euriborsatz
eine Spreadausweitung bewirken. Diese unterschiedlichen Dynamiken lassen jeweils
abweichende 6konomische Interpretationen zu. Um die Entwicklung der Spreadkom-
ponenten betrachten zu kénnen, wird die durchschnittliche tigliche Verdnderung der
einzelnen Euribor- und Eurepositze — fiir die Laufzeiten eine Woche, einen Monat
sowie drei, sechs und zwolf Monate — iiber den gesamten Untersuchungszeitraum
sowie nur an den Eventtagen im Untersuchungszeitraum August 2007 bis Dezember
2014 berechnet. Die Ergebnisse dieser Berechnung weisen fiir die unterschiedlichen
Laufzeiten kaum Unterschiede auf, daher werden in Abbildung beispielhaft die
Verdnderungen des Dreimonats-Euribor und des Dreimonats-Eurepo dargestellt.

In der linken Hélfte von Abbildung wird zundchst deutlich, dass die Ent-
wicklung des Dreimonts-Euribor und des Dreimonats-Eurepo iiber den Gesamtzeit-
raum von August 2007 bis Dezember 2014 mit einer téglichen Verdnderung von
durchschnittlich -0,22 Basispunkten leicht negativ ist. Da sich die durchschnittliche
tagliche Veranderung beider Zinssatze exakt entspricht, betrdgt die durchschnittli-
che tégliche Verdnderung des Euribor-Eurepo-Spreads iiber den gesamten Untersu-
chungszeitraum Null. Betrachtet man die durchschnittliche tagliche Verdnderung der
Zinssdtze nur an Eventtagen, zeigt sich, dass die Zinssédtze auf die Ankiindigungen
der EZB-Sondermafinahmen mit einem deutlich ausgepriagteren Riickgang reagie-
ren. Dabei féllt auf, dass die Reaktion des Eureposatzes mit etwa 1,1 Basispunkten

eindeutig stiarker ausfillt als die des Euriborsatzes, dessen durchschnittliche tégliche
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Abbildung 4.6: Durchschnittliche tdgliche Verdnderung von Euribor und Eurepo
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Quelle: EMMI, eigene Berechnung und Darstellung.

Veranderung an Eventtagen lediglich -0,6 Basispunkte betrigt. Die abweichende Ent-
wicklung der einzelnen Zinssitze an Eventtagen resultiert in einer durchschnittlichen
Veranderung des Euribor-Eurepo-Spreads an Eventtagen von 0,5 Basispunkten. Im
Durchschnitt reagierte der risikolose Zinssatz also mit einem starkeren Riickgang auf
eine Sondermafsnahme der EZB als der Zinssatz am unbesicherten Geldmarkt, was
eine Ausweitung der Zinsdifferenz zum Zeitpunkt eines Events bedeutet und eine Er-
klarung fiir die gefundenen positiven Vorzeichen auf einen Grofteil der Ankiindigun-
gen der EZB bietet. Anders als vermutet, verbirgt sich damit hinter der Ausweitung
der Zinsabstidnde nicht ein weiterer Anstieg des unbesicherten Geldmarktsatzes, son-
dern ein starker Riickgang des besicherten Geldmarktsatzes bei einem gleichzeitigen
nur leicht sinkendem Euriborsatz.

Das Ergebnis, dass die zusitzlichen liquiditidtsbereitstellenden Mafsnahmen der
EZB keinen statistisch signifikanten Riickgang der Geldmarktspreads bewirken konn-
ten impliziert demnach nicht, dass diese Mafnahmen keine Auswirkungen hatten.
Vielmehr spiegeln die Ergebnisse die Rolle der EZB als Finanzintermedidr sowie die

daraus folgende Entwicklung an den Geldmérkten wider: Durch ihre ausgeweitete
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Abbildung 4.7: Einlagen der Banken beim Eurosystem (in Mio. Euro)
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Quelle: EZB, eigene Darstellung.
Anmerkung: Dargestellt ist die Summe der Guthaben der Banken in
der Einlagefazilitéit und auf den Girokonten beim Eurosystem.

Liquiditatsbereitstellung ibernahm die EZB die Rolle des Interbankenmarkts. Der
nach Beginn der Finanzmarktunruhen im August 2007 stark eingebrochene Handel
am unbesicherten Segment des Geldmarkts wurde damit durch die Liquiditdtsun-
terstiitzung der EZB nicht wiederbelebt, sondern vielmehr durch die EZB substitu-
iert. Insbesondere durch die im Oktober 2008 eingefiihrte Vollzuteilungspolitik der
EZB, die es den Banken ermdoglichte, jeden gewiinschten Betrag an Zentralbank-
geld — vorbehaltlich ausreichender Sicherheiten — zu erhalten, bestand fiir Banken,
die iiber entsprechende Sicherheiten verfiigten, keine Notwendigkeit mehr, Kredite
am Interbankenmarkt aufzunehmen. In gleicher Weise wurde, anstatt iiberschiissige
Liquiditdt unbesichert auf dem Geldmarkt zu verleihen, verstirkt die Einlagefazili-
tdt der EZB in Anspruch genommen, da die Gefahr eines mdoglichen Verlustes bei
Zahlungsfiahigkeit der Schuldnerbank durch die aufterordentlichen Liquiditdtsmals-
nahmen nicht gemindert werden konnte. Abbildung verdeutlicht, dass Banken
seit Beginn der Finanzmarktunruhen im August 2007 ihren Liquiditétsiiberschuss
als Einlagen beim Eurosystem halten.

Daneben vollzog sich vor dem Hintergrund des gestiegenen Kreditausfallsrisikos
eine Verlagerung des Handels vom unbesicherten zum besicherten Segment des Geld-

markts, der ab 2008 zunehmend an Bedeutung gewann, wihrend immer weniger Kre-
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Abbildung 4.8: Kreditvolumina am Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets (jahrliche
Indizes; 2003=100)
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Quelle: EZB, eigene Darstellung.

dite am unbesicherten Geldmarkt vergeben wurden. Abbildung veranschaulicht
den Riickgang des Handelsvolumens am unbesicherten Segment des Geldmarkts und
die gleichzeitige Zunahme des Handels am besicherten Segment des Geldmarkts.
Das gefundene, signifikant positive Vorzeichen fiir die beiden Kategorien SRO und
LTRO12M - welche die zusétzlichen Refinanzierungsgeschéfte mit Laufzeiten bis zu
6 Monaten bzw. den Einjahrestender beriicksichtigen — spiegelt genau diese Ent-
wicklung wider: Zwar waren die Ankiindigungen bzw. die Durchfithrungen dieser
Mafsnahmen mit einem leichten Riickgang des Euriborsatzes verbunden, was eine
leichte Entspannung der Refinanzierungsbedingungen der Banken am unbesicherten
Segment des Geldmarkts widerspiegelt, in besonderem Mafe wirkten sich diese Mafs-
nahmen aber auf den Handel am besicherten Geldmarkt aus: Statt auf dem unbe-
sicherten Geldmarkt wurde die aus diesen Operationen resultierende iiberschiissige
Liquiditdt neben der Einlagefazilitdt auch am besicherten Geldmarkt angelegt, wo
der Angebotsiiberschuss zu einem starken Riickgang des Eurepo fiihrte. In &hnlicher
Weise erklart sich der Spreadanstieg infolge der Ankiindigung des SMP: Vor dem

Hintergrund, dass Banken Staatsanleihen als Sicherungsinstrumente bei der Finan-
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zierung am besicherten Geldmarkt nutzen, fiihrte die Ankiindigung des Staatsan-
leihenankaufprogramms auch zu einer Verbesserung der Finanzierungsbedingungen
am besicherten Interbankenmarkt. Dies resultierte in einem starken Riickgang der
besicherten Geldmarktséitze, wihrend die unbesicherten Geldmarktséitze auf die An-
kiindigung nur mit einem leichten Riickgang reagierten.

Diese Argumentation ldsst sich durch die Ausfiihrungen von Brunetti et al.| (2011)
erginzen. Die Autoren sehen die Ursache fiir den Spreadanstieg am Geldmarkt vor
dem Hintergrund, dass die EZB in ihrer Rolle als Finanzintermediar den Geldmarkt-
handel substituierte und dadurch die Unsicherheit an den Geldmérkten sogar noch
erh6hte: Brunetti et al.| (2011) argumentieren, dass die EZB infolge ihrer umfas-
senden Liquiditatsbereitstellung nicht nur die private Bereitstellung von Liquiditat
am unbesicherten Geldmarkt, sondern auch wichtige mit dem Interbankenhandel
zusammenhingende Funktionen verdringte. Dazu gehoren insbesondere die gegen-
seitige Uberwachung (,,Peer Monitoring”) und die Informationsbildung bei den Ban-
ken. Durch die Verdridngung dieser Funktionen wurde der Abbau asymmetrischer
Informationen am Interbankenmarkt behindert. Infolge dessen blieb die Unsicher-
heit beziiglich der Kreditwiirdigkeit der Gegenparteien am Interbankenmarkt hoch,
was sich in persistenten und teilweise sogar ansteigenden Spreads am Geldmarkt
ausdriickte.

Wie die Ergebnisse in Tabelle zeigen, sind die Sondermafnahmen nicht aus-
schlieklich mit einer Zunahme der Risikoprédmie verbunden: Fiir die im Dezember
2011 eingefiihrten dreijahrigen Refinanzierungsgeschifte ist schlieflich die in Verbin-
dung mit den liquiditidtszufiihrenden Mafknahmen eigentlich erwartete signifikante
Senkung der Spreads zu finden. Einzelne Ereignisse fiihrten demnach tatsichlich zu
einer — im Vergleich zum Eureposatz — starkeren negativen Reaktion des Euribor-
satzes, die von der in Abbildung dargestellten, durchschnittlichen Entwicklung
abweicht. So sank bspw. der dreimonatige Euriborsatz nach der Ankiindigung des
Dreijahrestenders am 08.12.2011 — ausgehend von einem Niveau von 147 Basispunk-
ten — um 3,3 Basispunkte, wihrend der Eureposatz mit der gleichen Laufzeit sogar
um 0,8 Basispunkte anstieg. Daneben ist auch das Wertpapierprogramm CBPP

mit einem deutlichen, signifikanten Riickgang der Risikoaufschlige am Geldmarkt
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verbunden. Diese Ergebnisse decken sich mit denen von Szczerbowicz (2015)), die
ebenfalls zeigen, dass die Ankiindigung des Dreijahrestenders und in geringerem
Ausmals auch die Ankiindigungen beziiglich des CBPP und des OMT einen signifi-
kanten negativen Einfluss auf die Spreads am Geldmarkt hatten. Sowohl die dreijéh-
rigen Refinanzierungsgeschifte als auch das CBPP unterscheiden sich von den im
Vorfeld von der EZB ergriffenen Maknahmen dahingehend, dass sie auf die Verbes-
serung der langerfristigen Finanzierungsmoglichkeiten statt allein auf die kurzfris-
tige Liquidititsversorgung der Banken abzielten: Im Rahmen der Dreijahrestender
konnten die Banken einen Kredit von der Zentralbank in der von ihnen gewiinsch-
ten Hohe fiir einen Zeitraum von drei Jahren erhalten. Auch die Ankiindigung des
CBPP bedeutet eine Verbesserung der langerfristigen Refinanzierungsbedingungen
der Banken, da gedeckte Schuldverschreibungen eine wichtige lingerfristige Refinan-
zierungsquelle fiir Banken darstellen. Der infolge des Wertpapierankaufs erwartete
Nachfrageanstieg nach diesen Papieren fiihrte zu einem sofortigen Riickgang der
Renditeaufschlige und senkte die Refinanzierungskosten der Banken.

Dies ldsst die Schlussfolgerung zu, dass Mafsnahmen, die allein die kurzfristigen
Refinanzierungsmdoglichkeiten der Banken sicherstellen, nicht ausreichen, um Span-
nungen am Interbankenmarkt zu beseitigen und einen Riickgang der Zinsdifferenzen
am Geldmarkt zu bewirken. Wie bereits dargestellt, ist neben dem Risiko einer
Bank, benoétigte Liquiditdt nicht oder nur zu erhéhten Kosten beschaffen zu kénnen
(Liquiditétsrisiko) auch das Risiko der Zahlungsunfihigkeit der Gegenpartei am In-
terbankenmarkt (Kreditausfallrisiko) ein mafigeblicher Faktoren fiir den Anstieg der
Zinsdifferenzen im Interbankenmarkt. Taylor und Williams| (2008) kommen zu dem
Ergebnis, dass das Kreditausfallrisiko sogar die Hauptkomponente der Zinsdifferen-
zen am Geldmarkt darstellt, wihrend das Liquiditatsrisiko den Faktor darstellt, dem
weniger Bedeutung zukommt. Um eine Senkung der Risikoprdamie zu bewirken, miis-
sen die ergriffenen Mafnahmen daher nicht nur das Liquiditéts-, sondern auch auf
das Kreditausfallrisiko mindern (Gonzalez-Hermosillo und Stone, 2008, S.93f.). Die
zahlreichen von der EZB ergriffenen Mafsnahmen der Liquiditatsunterstiitzung, die
vor allem auf das Sicherstellen der kurzfristigen Refinanzierungsmoglichkeiten der

Banken abzielten, konnten jedoch lediglich dem Liquiditétsrisiko (funding liquidity
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risk) der Banken entgegenwirken. Die auf Kreditausfallrisiken zuriickzufiithrende Un-
sicherheit konnte durch die Bereitstellung kurzfristiger Liquiditdt hingegen nicht re-
duziert werden (EZB, 2009b). Dementsprechend konnten diese Mafnahmen — zumin-
dest kurzfristig — auch keine Reduktion erhéhter Zinsabstidnde bewirken. Erst weiter-
gehende Mafnahmen — wie der Dreijahrestender oder die Ankdufe von Wertpapieren
— die auch auf das Sicherstellen der langerfristigen Refinanzierungsmoglichkeiten der
Banken abzielten, konnten den Spannungen am Geldmarkt entgegenwirken: Banken,
deren Refinanzierung auch langerfristig gewéhrleistet ist, werden eher in der Lage
sein, ihren zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Thre Zahlungsunfa-
higkeit wird damit weniger wahrscheinlich, was eine Senkung des wahrgenommenen
Kreditausfallrisikos am Interbankenmarkt zur Folge hat. Zusammenfassend konnten
demnach erst die auf langerfristige Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken abzie-
lenden Mafnahmen neben dem Liquiditits- auch das Kreditausfallrisiko mindern

und dadurch den Spannungen am Geldmarkt entgegenwirken.

4.3.2 Kurzfristige Effekte an den Staatsanleihenméirkten

In diesem Abschnitt erfolgt die Darstellung und Diskussion der Ergebnisse der empi-
rischen Untersuchung in Bezug auf die Renditedifferenzen am Staatsanleihenmarkt.
Vor dem Hintergrund der europiischen Staatsschuldenkrise, die ihren Ausdruck in
einer betrichtlichen Ausweitung der Renditedifferenzen zwischen Staatsanleihen der
Krisenldnder im Euroraum und deutschen Staatsanleihen fand, ergriff die EZB zahl-
reiche Sondermafinahmen, die den Spannungen an den Staatsanleihenméirkten entge-
genwirken sollten. Im Folgenden soll daher analysiert werden, ob die EZB mit Hilfe
der ergriffenen unkonventionellen Maknahmen in gewiinschter Weise Einfluss auf die
stark erhdhten Risikoprimien nehmen, also zu einer Senkung der Renditedifferenzen
beitragen konnte. Untersucht wird zu diesem Zweck, wie die Renditedifferenzen Os-
terreichs, Frankreichs, Irlands, Italiens, Portugals und Spaniens gegeniiber Deutsch-
land auf die Ankiindigungen und Durchfiihrungen unkonventioneller Mafsnahmen
der EZB reagiert haben. Dabei wiirde eine negative Reaktion den gewiinschten Riick-
gang der Renditeaufschlige anzeigen. Tabelle zeigt — jeweils in Basispunkten —

die durchschnittliche abnormale Reaktion (AR) der Renditedifferenzen der genann-
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ten Lénder gegeniiber Deutschland an Eventtagen sowie — fiir die Unterkategorien —
zusiitzlich die durchschnittliche kumulierte abnormale Reaktion (CAR) iiber einen
Zeitraum von fiinf Tagen, jeweils fiir verschiedene Kategorien von Ereignissen.

Die durchschnittliche abnormale Reaktion auf alle 66 Ereignisse — dargestellt in
der ersten Zeile von Tabelle — fallt fiir alle Lander negativ aus und ist durchge-
hend statistisch signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von einem Prozent.
Dies lisst sich bspw. fiir Spanien (ES-DE) interpretieren als eine Senkung des Ren-
diteabstands gegeniiber Deutschland*” von durchschnittlich 6,146 Basispunkten an
jedem der 66 Eventtage. Die Ankiindigungen der vor dem Hintergrund von Finanz-
und Staatsschuldenkrise ergriffenen Sondermafinahmen der EZB bewirkten also zu-
mindest kurzfristig eine Senkung der Risikoprdmie am Staatsanleihenmarkt, was
dem erwarteten Ergebnis entspricht. Fiir die iibrigen ,Krisenldnder” Irland, Itali-
en und Portugal bewegt sich der Wert fiir die durchschnittliche abnormale Reak-
tion auf alle Events mit -5,8 bis -6,5 Basispunkten auf einem vergleichbaren Ni-
veau, withrend der entsprechende Wert bei den ,Nicht-Krisenlindern® Osterreich
und Frankreich mit durchschnittlich lediglich -1,9 bzw. -1,2 Basispunkten deutlich
geringer ausfillt.'®® Da fiir Frankreich und Osterreich ab 2009 — im Gegensatz zu
den Krisenldndern — lediglich ein geringer Anstieg der Renditedifferenzen gegeniiber
Deutschland zu verzeichnen war, wihrend die Renditespreads der Krisenldnder ab
2009 einen enormen Anstieg verzeichneten, entspricht die geringere Reaktion der
Nicht-Krisenldnder dem zu erwartenden Ergebnis.

In Bezug auf den Ereignistyp zeigen die Ergebnisse, dass die Neuankiindigungen
der Sondermafnahmen mit Abstand am stirksten zur Reduktion der Staatsanlei-
henspreads beitragen konnten, wobei hier erneut die Reaktion der Krisenlédnder sehr
viel deutlicher ausfillt als die Reaktion Osterreichs und Frankreichs.

Noch deutlicher spiegelt sich die unterschiedliche Reaktion von Nicht-Krisenlén-

137Bezogen auf die zugrunde liegenden Benchmarkanleihen mit den Laufzeiten zwei, fiinf und zehn
Jahren.

138 An dieser Stelle wurde iiberpriift, ob die deutschen Staatsanleihenrenditen an Eventtagen auf-
grund eines ,Safe-Haven“-Effekts, der Umschichtungen in Richtung deutsche Staatsanleihen be-
wirkt, mit einem Riickgang reagieren. Dabei zeigte sich jedoch, dass deren durchschnittliche
Reaktion an Eventtagen statistisch nicht signifikant verschieden von Null ist. Verdnderungen
der Renditespreads werden somit durch Renditeverdnderungen bei den iibrigen Landern her-
vorgerufen.
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Tabelle 4.7: Durchschnittliche Reaktion und Persistenz der Effekte am Staatsanleihenmarkt (in Basispunkten)

AT-DE FR-DE IE-DE IT-DE PT-DE ES-DE

Kategorie 1 Tag 5 Tage 1 Tag 5 Tage 1 Tag 5 Tage 1 Tag 5 Tage 1 Tag 5 Tage 1 Tag 5 Tage  Anzahl

(AR) (CAR) (AR) (CAR) (AR) (CAR) (AR) (CAR) (AR) (CAR) (AR) (CAR) Events
Alle Events —1,951%** —1,273*** —5,934*** —5,813*** —6,566*** —6,146*** 66
Art des Events
NA —3,192** —2,020** —17,824*** —13,804*** —22,314%** —15,843*** 17
I —1,835** —0,895* 1,035 —3,579*** 2,123 —2,333 19
F —1,265** —0,967** —5,917%** —3,850** —7,583** —5,383*** 20
D —1,433* —1,333 1,000 —0,400 5,733 1,567 10
Oberkategorien
LIQU —1,826*** —1,306*** —2,701*** —2,122%** —2,122* —2,952%** 49
BP —2,638*** —1,111 —16,644*** —17,933%** —23,133%** —17,467*** 15
FG 0,133 —0,333 —4,833 —5,333 8,833 0,500 2
Unterkategorien LIQU
SRO 0,476 0,693 —0,636 0,533 —7,758%* 2,767 —0,667 3,433 —17,606 —12,067 —3,909* —1,667 11
FOR —1,382** —2,747* —1,333* —2,611* —b5,889***  —12,511*** —2,733* —14,689*** —2,800 —22,200%* —2,578* —13,800 15
FRFA —0,491 —0,339 —1,182* 1,139 —4,394* 4,806 —5,061** 0,75 —5,636 —8,500 —5,97** —-0,611 11
COLL —2,239* —0,186 —1,417* 0,806 4,250 20,944 —3,139*** 13,889 —1,361 4,278 —3,472 12,028 12
LTRO12M —1,276* 0,195 —0,429 1,333 0,333 10,667* —3,667* 8,524 0,0476 —0,095 —2,571 3,571 7
LTRO36M —8,225 —10,608 —1,833 —1,583 —5,167** —15,667** —0,667 —9,417 11,5 —23,500 -1,0 —5,583 4
GLRG 4,492** 2,975 —1,0* —2,000** —1,917** —4,000 —2,833** —2,667 —4,250** —5,583 —2,500% -3,833 4
Unterkategorien BP
CBPP —2,650* —0,617 0,167 4,833 —4,417* 4,417 —8,500** 35 1,667 —14,667 -5,0 4917 4
SMP —6,750**  —13,517** —0,833 —10,333* —89,667**  —126,833* —74,500** —81,333**  —155,333**  —222,000** —84,833**  —91,833** 2
OMT —6,125** —8,292 —2,833 —9,667 —14,0* —42,667 —18,917* —46,167 —10,917* —58,667 —16,417* —b8,583 4
OMT(1) —6,133** —7,833* —-8,833**  —20,500**  —32,167** —66,000** —47,500** —67,000%* —20,333** —56,333** —36,667**  —95,333** 2
ABSPP 2,342 —1,583 —1,417* —4,583* —3,917 —3,500** 2,775%* —1,583** —6,167** —6,667"**  —14,083** —5,083 4
ABSPP(1) 3,444 3,044 —2,333** —2,667** —2,111* —9,000** —7,111***  —11,111** —4,889** —19,000*** —5,667***  —8,333** 3
CBPP3 —2,100** —,556 2,000 1,444 4,222 1,333 —0,656 —0,556 —0,667 1,889** —6,667 1,444 3

Ho: AR =0. H; : AR#0. bzw. Hy : CAR = 0. Hy : CAR # 0.%*%* / ** | * geigen die Ablehnung der Nullhypothese mit einer Trrtumswahrscheinlichkeit von 1% / 5% / 10%.
CBPP(1): Beriicksichtigt nur die Eventtage, an denen die Neuankiindigungen beziiglich des CBPP/CBPP2 stattfanden (07.05.2009 und 06.10.2011).

OMT(1): Beriicksichtigt nur die ,,Draghi-Rede* und die Ankiindigung weiterer Details beziiglich des OMT-Programms (26.07.2012 und 06.09.2012).

ABSPP(1): Beriicksichtigt nur die Neuankiindigungen sowie den Starttermin des ABSPP (05.06.2014/04.09.2014/21.11.2014).
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dern auf der einen und Krisenlindern auf der anderen Seite in den Ergebnissen
beziiglich der Oberkategorie Wertpapierkdufe (BP) wider: Hier zeigt sich fiir die
Anleihespreads der Lénder Irland, Italien, Portugal und Spanien eine durchschnitt-
liche Verringerung von zwischen 16,64 und 23,13 Basispunkten als Reaktion auf
eines der 15 Ereignisse der Kategorie Wertpapierkiufe. Fiir Osterreich zeigt sich
hingegen lediglich eine Spreadriickgang von 2,6 Basispunkten, wihrend die durch-
schnittliche Reaktion der Renditedifferenz Frankreichs gegeniiber Deutschland nicht
signifikant verschieden von Null ist. Im Gegensatz dazu ist die Reaktion auf die
Ereignisse der Kategorie Liquiditdtsunterstiitzung (LIQU) eher verhalten: Zwar ist
die durchschnittliche Reaktion der Renditedifferenzen am Eventtag auch in dieser
Oberkategorie fiir alle Lander negativ und signifikant verschieden von Null, fallt mit
1,3 bis 2,9 Basispunkten aber vergleichsweise gering aus. Zudem sind kaum noch
Unterschiede zwischen der Reaktion von Krisen- bzw. Nicht-Krisenldndern auszu-
machen. Da die in der Kategorie LIQU zusammengefassten Maknahmen in erster
Linie auf eine Stabilisierung des Geldmarkts und nicht auf eine Senkung der Risiko-
aufschlige am Staatsanleihenmarkt abzielten, entspricht auch dieses Ergebnis den
Erwartungen. Mit den Ankiindigungen beziiglich der Forward Guidance (FG) ist
keinerlei statistisch signifikante Reaktion verbunden.

Trotz der insgesamt verhaltenen Reaktion der Staatsanleihenspreads auf die Mak-
nahmen der Kategorie LIQU als Ganzes, zeigt die Analyse der einzelnen Unterka-
tegorien der liquiditdtsunterstiitzenden Mafnahmen, dass einzelne Unterkategorien
dennoch mit einem deutlicheren, statistisch signifikanten Riickgang der Renditedif-
ferenzen auf Staatsanleihen verbunden sind — dies gilt insbesondere fiir die Lander
Irland, Italien und Spanien. So ist fiir die Renditedifferenz irischer Staatsanleihen
eine statistisch signifikante durchschnittliche abnormale Reaktion zwischen -4,4 und
-7,8 Basispunkten fiir die Kategorien SRO, FOR, FRFA und LTRO36 zu verzeich-
nen, wobei die wertméfig grofite Reaktion auf die Ankiindigungen der Kategorie
SRO entfillt. Die Spreads der Linder Italien und Spanien reagierten hingegen am
starksten auf die Ankiindigungen beziiglich der Vollzuteilungspolitik (FRFA) mit
statistisch signifikanten Werten von -5,06 bzw. -5,97 Basispunkten. Jedoch zeigen

die Ergebnisse iiber das Zeitfenster von fiinf Tagen, dass die kumulierte abnormale
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Reaktion (CAR) zumeist nicht signifikant verschieden von Null ist, die liquiditits-
unterstiitzenden Mafsnahmen also nur sehr kurzfristig mit einem Renditeriickgang
verbunden sind. Eine Ausnahme bilden die Ankiindigungen beziiglich liquiditdtszu-
fiithrender Geschéfte in Fremdwéhrung (FOR), bei denen die kumulierte abnormale
Reaktion der Renditespreads Italiens, Irlands und Portugals statisch signifikant ist.
Da die kumulierte abnormale Reaktion jedoch stidrker ausfillt als die abnormale
Reaktion nur am Eventtag, ist der beobachtete Spreadriickgang wahrscheinlich auf
andere Ereignisse, die in das fiinftigige Eventsfenster fallen, zuriickzufiihren.!3?

Die Ergebnisse in Bezug auf die die einzelnen Wertpapierankaufprogramme zei-
gen sehr deutlich, dass die Renditedifferenzen mit Abstand am stirksten auf die
Ankiindigungen beziiglich des SMP und des OMT reagierten: infolge der beiden An-
kiindigungen des SMP sinken die Renditedifferenzen der Krisenlédnder Irland, Ttalien
und Spanien jeweils durchschnittlich um 75 bis 90 Basispunkte, fiir Portugal — das
zum Zeitpunkt beider Ankiindigungen jeweils den héchsten Renditeabstand gegen-
iiber Deutschland aufwies — ergibt sich sogar ein durchschnittlicher Spreadriickgang
von 155,3 Basispunkten pro Ankiindigung. Die Werte sind dabei jeweils statistisch
signifikant mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 Prozent!?. Die Ergebnisse zei-
gen zudem, dass der Spreadriickgang fiir alle Lander persistent ist bzw. sich in den
Folgetagen sogar verstiarkt. Noch starker erscheint die deutliche Reaktion der Risiko-
pramien vor dem Hintergrund, dass das Niveau der Renditedifferenzen insbesondere
bei der ersten Ankiindigung des SMP im Mai 2010 im Vergleich zu den bspw. 2012
beobachteten Risikoaufschlagen noch relativ gering war: Der Renditespread eines
zehnjiahrigen portugiesischen Benchmarkbonds gegeniiber der entsprechenden deut-
schen Anleihe befand sich einen Tag vor der Ankiindigung des SMP auf einem Ni-
veau von ,nur® 3,66 Prozentpunkten — 2012 erreichte die Renditedifferenz zeitweise

ein Niveau von iiber 12 Prozentpunkten — reagierte auf die Ankiindigung dennoch

139Bspw. erfolgte am 30.11.2011 die Ankiindigung eines Abkommens iiber temporire bilatera-
le Swapvereinbarungen mit anderen ZBen (Ereignis der Kategorie FOR). Am Folgetag des
30.11.2011 — dem 01.12.2011 — machten Geriichte iiber weitere Mafnahmen der EZB die Runde.
Der an diesem Tag beobachtbare, erneute Riickgang der Renditedifferenzen bei Anleihen der
Krisenlénder ist daher nicht mehr auf die Ankiindigung am 30.11.2011 zuriickzufiihren.

140Bei der Durchfiihrung des Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests stellt eine Irrtumswahrscheinlich-
keit von 5 Prozent bei der hier zugrunde liegenden Anzahl von nur sechs Beobachtungen die
niedrigste zu erreichende Irrtumswahrscheinlichkeit dar.
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mit einem Riickgang von 1,75 Prozentpunkten. Ahnliches lisst sich fiir italienische
und spanische Anleihen beobachten, die besonders stark auf die Ankiindigung der
Wiederaufnahme der Wertpapierkdufe im Rahmen des SMP im August 2011 reagier-
ten. Trotz eines im Vergleich zu spéteren Krisenjahren relativ niedrigen Niveaus der
Renditedifferenzen von 3,75 bzw. 3,82 Prozentpunkten — erneut bezogen auf die Ren-
ditespreads zehnjéhrige Benchmarkbonds — reagierten die Renditen beider Lénder
mit -0,76 bzw. -0,87 Prozentpunkten deutlich auf die erneute Aktivierung des SMP.
Hier zeigt sich wiederum ein sehr deutlicher Unterschied zu den Nicht-Krisenldnder,
die kaum bzw. gar nicht reagierten: Der Renditeaufschlag Osterreichs ging infolge
der Ankiindigung des SMP um vergleichsweise geringe 7 Basispunkte zuriick, wéh-
rend fiir Frankreich keine statistisch signifikante Reaktion festgestellt werden kann.
Dies lasst sich damit erkldaren, dass das Niveau des Renditespreads einer zehnjih-
rigen Benchmarkanleihe Osterreichs gegeniiber Deutschland im Mai 2010 bei 0,52
Prozentpunkten und fiir Frankreich sogar bei nur 0,36 Prozentpunkten lag, fiir die
Anleihen beider Lander also nur sehr geringe Risikoaufschlige verlangt wurden.
Die Reaktion auf die Ankiindigungen des OMT-Programms fillt ebenfalls deut-
lich aus, ist aber insgesamt etwas geringer als die Reaktion auf die Ankiindigun-
gen des SMP: Fiir alle Krisenldnder lésst sich ein signifikanter Spreadriickgang mit
Werten zwischen 20 und 47,5 Basispunkten feststellen, wobei die Verringerung des
Renditeabstands bei italienischen und spanischen Staatsanleihen am deutlichsten
ausgeprigt ist.'*' Das Niveau der Renditedifferenzen italienischer und spanischer,
zehnjdhriger Benchmarkbonds befand sich dabei am Tag vor der ,Draghi-Rede” bei
5,2 bzw. 6,17 Prozentpunkten, fiir entsprechenden portugiesischen Bonds sogar bei
9,8 Prozentpunkten. Die Ergebnisse in Bezug auf die kumulierte abnormale Reak-
tion zeigen, dass sich der gefundene Effekt in Form eines Spreadriickgangs in den
Folgetagen deutlich verstirkt und teilweise sogar verdoppelt. Erneut lisst sich fiir Os-
terreich und Frankreich eine deutlich schwiichere Reaktion erkennen: Fiir Osterreich
ist ein statistisch signifikanter Riickgang der Renditedifferenzen von 6 Basispunkten,

fiir Frankreich von knapp 9 Basispunkten zu verzeichnen ist.

141 Betrachtet werden hier die Werte, die sich in Verbindung mit den zwei ,bedeutenderen” Ankiin-
digungen, der ,Draghi-Rede” und der Veroffentlichung der Details beziiglich der Durchfiihrung
des OMT-Programms, ergeben.

187



4. DIE KURZFRISTIGE WIRKUNG DER. EZB-SONDERMASSNAHMEN AUF DIE FINANZMARKTE

Die Reaktion auf die anderen Wertpapierprogramme fillt im Vergleich zu der Re-
aktion auf die Programme zum Ankauf von Staatsanleihen deutlich geringer aus: Im
Zusammenhang mit den Programmen zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP) sind kaum signifikante Reaktion verbunden, lediglich fiir Italien findet sich
fiir die in der Kategorie CBPP enthaltenen Programme CBPP1 und CBPP2 ein
statistisch signifikanter Spreadriickgang in Hohe von 8,5 Basispunkten, wobei die-
ser Effekt nicht persistent ist. Signifikante Reduktionen der Renditedifferenzen aller
Krisenldnder und Frankreichs zeigen sich hingegen in Verbindung mit dem ABSPP
insbesondere bei Entfernung des Ereignisses, das die Verdffentlichung zuséatzlicher
Details beziiglich des ABSPP und in erster Linie beziiglich des CBPP3 umfasst
(ABSPP(1)). Im Vergleich mit den Reaktionen in Bezug auf die Ankiindigungen
von SMP und OMT fallen die durchschnittlichen abnormalen Reaktionen mit Wer-
ten zwischen -2,1 und -7,1 Basispunkten allerdings relativ gering aus, wobei auch
hier — wie bereits bei den Ergebnissen beziiglich SMP und OMT - der Effekt in den
Folgetagen bestehen bleibt oder sich weiter verstéarkt.

Zusammenfassend zeigen die Ergebnisse, dass die Ankiindigungen sowohl der Maf-
nahmen der Liquiditdtsunterstiitzung als auch der Ankaufprogramme einen Riick-
gang der Renditedifferenzen bei Staatsanleihen erzielen konnten. Dabei reagierten
die Renditeaufschlage der Krisenlinder durchweg deutlich stirker als die der Nicht-
Krisenldnder. Der mit Abstand gréfste Riickgang der Renditedifferenzen ist mit den
Programmen zum Ankauf von Staatsanleihen — SMP und OMT — verbunden, wobei
die Reaktion auf die Ankiindigungen des SMP insgesamt am stéirksten ausfallt. Da
die Programme SMP und OMT einen direkten Eingriff am Staatsanleihenmarkt dar-
stellten, ist es nicht iiberraschend, dass die Reaktion der Renditedifferenzen der Kri-
senldnder auf die Ankiindigungen der Staatsanleihenkaufprogramme entsprechend
stark ausfiel. Dabei bewirkte die erwartete, zusitzliche Nachfrage nach den Staats-
papieren durch die Ankaufprogramme einen Riickgang der Renditen bereits bei der
Ankiindigung der Programme. Aus den weiteren Ergebnissen lassen sich die folgen-
den wirtschaftspolitischen Implikationen ableiten:

Der beobachtete, statistisch signifikante Riickgang der Staatsanleihenspreads auch

auf Mafnahmen, die auf die Liquiditiatsversorgung des Bankensektors und damit in
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erster Linie auf die Senkung zunehmender Zinsdifferenzen am Geldmarkt abzielten,
lasst darauf schlieffen, dass zwischen Banken und Staaten nicht zu vernachléssigende
Interdependenzen bestehen. Den Abhéngigkeiten zwischen Banken und Staaten kon-
nen verschiedene Ursachen zugrunde liegen. Dabei spielen die Auswirkungen eines
angeschlagenen Bankensektors auf den Staatshaushalt die wohl bedeutendste Rolle:
Werden zur Unterstiitzung des Finanzsektors Hilfsmaknahmen durch den Staat —
z.B. in Form staatlicher Beteiligungen und Garantien oder durch die Griindung von
Bad Banks — erforderlich, kann dies einen Anstieg der Staatsverschuldung zur Fol-
ge haben. Die damit verbundene Zunahme der Wahrscheinlichkeit einer staatlichen
Insolvenz spiegelt sich wiederum in einer Erhdhung des ldnderspezifischen Ausfall-
risikos wider. Vor dem Hintergrund des beschriebenen Zusammenhangs zwischen
Banken- und Staatsrisiken konnen die unkonventionellen Mafknahmen der EZB, die
auf eine Stabilisierung des Bankensektors hinwirken, die Wahrscheinlichkeit der Not-
wendigkeit eines Bailouts durch den Staat reduzieren und zu einer Senkung der zu-
kiinftig erwarteten Staatsverschuldung beitragen. Aufgrund des damit verbundenen
Riickgangs des Ausfallsrisikos der Staaten konnen die Ankiindigungen liquiditatszu-
fiihrender Mafnahmen eine Verringerung der Renditedifferenzen auf Staatsanleihen
zur Folge haben.

Die Vernetzung zwischen Banken und Staaten ldsst sich des Weiteren darauf zu-
riickfiihren, dass Banken in ihren Portfolios grofse Mengen an Staatsanleihen hal-
ten. Geméfh den Eigenkapitalvorschriften des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht
miissen Banken ihre Investitionen mit Eigenkapital hinterlegen, wobei vorgesehen
ist, dass eine Investition mit hohem Risiko eine hohere Eigenkapitalunterlegung er-
fordert als eine weniger risikobehaftete Investition. Staatsanleihen der EU-Mitglieds-
staaten sind von dieser Regelung jedoch — sowohl nach den Regelungen von Basel
IT als auch nach den seit 2013 giiltigen Regelungen von Basel IIT — ausgeschlossen:
Da fiir Staatsanleihen grundsétzlich eine Risikogewichtung von Null festgelegt wur-
de, miissen diese nicht mit Eigenkapital hinterlegt werden, sondern kénnen zu 100
Prozent mit Fremdkapital finanziert werden, obgleich sie — wie die Erfahrungen der
Staatsschuldenkrise zeigten — nicht unbedingt eine risikofrei Investition darstellen

(Schafer und Meyland, [2015). Fiir Banken stellen Staatsanleihen aufgrund dieser
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Regelungen eine attraktive Investition dar. Dabei zeigt sich im Staatsanleihenport-
folio der Banken ein sogenannter ,Home Bias®“, d.h. Banken investieren bevorzugt in
Staatsanleihen ihres Heimatstaates. Erhalten Banken im Rahmen liquiditdtsunter-
stiitzender Mafnahmen — bspw. Refinanzierungschéifte mit verldngerten Laufzeiten
— grofe Betrage giinstigen Zentralbankgeldes, fliekt daher ein grofser Anteil dieser
Liquiditat in den Erwerb von Staatsanleihen, wobei aufgrund der Préferenz fiir In-
vestitionen in heimische Vermogenswerte vor allem Staatsanleihen des eigenen Staa-
tes gekauft werden. Zu beobachten war dieser Effekt bspw. nach der Zuteilung der
beiden Dreijahrestender, als Banken der Peripherielinder — in erster Linie italie-
nische und spanische Banken — ihren Bestand an Staatsanleihen insbesondere des
Heimatstaates enorm erhohten. Im Zeitraum vom dritten Quartal 2011 bis zum zwei-
ten Quartal 2012 — in dem die Durchfithrung der zwei Dreijahrestender stattfand
— erhohte sich der Bestand italienischer Staatsanleihen im Portfolio italienischer
Banken von 268 Mrd. Euro auf 354 Mrd. Euro, was einem Anstieg von 32 Pro-
zent entspricht. Wie Abbildung zeigt, vergroberte sich dadurch der Anteil, den
italienische Banken am insgesamt ausstehenden Bestand italienischer Staatsanlei-
hen halten, um etwa 5 Prozentpunkte von 16 Prozent auf 21 Prozent. In Spanien
kauften Banken im selben Zeitraum heimische Staatsanleihen im Wert von 66 Mrd.
Euro, was einen Anstieg des Bestands heimischer Staatsanleihen im Portfolio spa-
nischer Banken um 40,6 Prozent bedeutete. Damit vergréferten spanische Banken
innerhalb des genannten Zeitraums ihren Home Bias — von 25 auf knapp 33 Prozent
— um etwa 8 Prozentpunkte.'*? Ein solcher Nachfrageanstieg nach Staatsanleihen
am Sekundarmarkt fiihrt zu steigenden Kursen der Anleihen, wodurch die Rendite
der betroffenen Staatsanleihen und damit auch deren Renditedifferenz gegeniiber
Deutschland sinkt. Antizipieren Marktteilnehmer den Nachfrage- und Kursanstieg
infolge der EZB-Sondermafknahmen, kann bereits die Ankiindigung der Liquiditats-
mafknahmen zu ansteigenden Staatsanleihenkdufen fiihren und einen Riickgang der
Renditedifferenzen herbeifiihren. Die Dreijahrestender stellen dahingehend eine mit-

telbare Staatsfinanzierung iiber den Bankensektor dar.

142Dje Zahlen basieren auf Daten von Krishnamurthy et al.| (2014), der BIS sowie eigenen Berech-
nungen und sind in Tabelle in Anhang dargestellt.
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Abbildung 4.9: Home Bias bei Banken im Euroraum vor und nach den Dreijahres-
tendern (in %)
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Quelle: BIS Statistical Warehouse, (Krishnamurthy et al) 2014), ei-
gene Berechnung und Darstellung.

Anmerkung: Dargestellt ist der Anteil an Anleihen, den Banken eines
Landes am ausstehenden Bestand der Staatsanleihen ihres Heimat-
staates halten.

Eine eher mittel- bis langfristige Verbindung zwischen Banken und Staaten ist
des Weiteren iiber den in Kapitel beschriebenen Bankkreditkanal gegeben: Da
Banken, die von Liquiditdtsengpéssen betroffen sind, weniger Kredite an den pri-
vaten Sektor vergeben, hat ein angeschlagener Finanzsektor einen Riickgang von
Investition und Konsum zur Folge. Der damit verbundene Riickgang von Produk-
tion und Beschiftigung impliziert weniger Staatseinnahmen, was tendenziell einen
Anstieg der Staatsverschuldung und damit ein héheres linderspezifisches Ausfallrisi-
ko zur Folge hat. Sondermafnahmen, die auf eine Unterstiitzung der Kreditvergabe
abzielen und dieser negativen Entwicklung entgegenwirken, konnen sich daher auch
iiber diesen Kanal positiv auf die Risikoaufschlige auf Staatsanleihen auswirken.

Empirische Untersuchungen fiir den Euroraum bestdtigen, dass Renditeabstén-
de bei Staatsanleihen — die im Euroraum mit Beginn des Jahres 2009 zunehmend
zu beobachten waren — durch den Zustand des Bankensektors beeinflusst werden,

wobei Grofe und Widerstandsfahigkeit des Bankensektors auf den Grad der Abhén-
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gigkeit Einfluss nehmen (Deutsche Bundesbank,, 2011, Barth et al., 2012).'** Die
Interdependenzen zwischen Banken und Staaten implizieren jedoch nicht nur den
hier beobachteten und zunéchst als positiv zu bewertenden Riickgang der Risikoauf-
schldge bei Staatsanleihen infolge einer erwarteten Stabilisierung des Bankensektors,
sondern sind auch Ursache fiir eine wechselseitige Verstarkung von Staatsschulden-
und Bankenkrisen. Dieser sogenannte , Teufelskreis zwischen Banken- und Staatsri-
siken — der im Euroraum wéhrend der Finanz- und Staatsschuldenkrise zu beobach-
ten war — wirkt iiber die bereits beschriebenen Kanile: Da Banken grofse Mengen
an Staatsanleihen halten, bewirkt eine Erhohung des Ausfallrisikos eines Staates
auch einen Risikoanstieg in den Bankbilanzen. Verstirkt wird dieser Effekt durch
die Tatsache, dass aufgrund des Home Bias keine ausreichende Diversifizierung des
Staatsanleihenportfolios vorliegt. Da der Anstieg des Risikos in den Bankbilanzen
die Wahrscheinlichkeit von Hilfszahlungen an den Bankensektor durch den Staat ver-
grofert, resultiert diese Entwicklung in einer weiteren Erhohung des Ausfallrisikos
des Staates. Zuséatzlich verstirkt wird dieser Teufelskreis durch die Einschrankung
der Kreditvergabe des angeschlagenen Bankensektors an den Realsektor, was iiber
den Riickgang von Produktion und Beschiftigung erneut einen Anstieg der Staats-
verschuldung und damit des Ausfallrisikos des Staates zur Folge hat (Brunnermeier
et al., 2011)).

Die Reaktion auf die Ankiindigungen der Wertpapierprogramme CBPP und AB-
SPP — die den Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered Bonds — CB) so-
wie forderungsbesicherter Wertpapiere (Asset Backed Securities — ABS) umfassen
— ist vergleichbar mit der Reaktion auf die liquiditdtsunterstiitzenden Mafsnahmen.
Dies lésst sich vor dem Hintergrund erkliren, dass sowohl Covered Bonds als auch
ABS eine wichtige Refinanzierungsquelle fiir Banken darstellen. Damit haben diese
Ankaufprogramme — ebenso wie die liquiditdtsunterstiitzenden Mafknahmen — nur
indirekt iiber die Verflechtungen zwischen Banken und Staaten einen Effekt auf die
Rendite von Staatsanleihen.

Daneben lésst sich die Tatsache, dass das ABSPP und das CBPP mit einer sehr

143Barth et al. (2012) zeigen bspw., dass die Abhingigkeit zwischen Banken und Staat mit der
Grofe des Bankensektors zunimmt.
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viel geringeren Reaktion der Renditespreads verbunden ist als die OMT und das
SMP, auch mit dem unterschiedlich hohen Niveau der Risikoaufschlige auf Staats-
anleihen zum Zeitpunkt der jeweiligen Programmankiindigungen erkléren: In den
Jahren 2010 bis 2012, in denen das SMP und die OMT durchgefiihrt bzw. angekiin-
digt wurden, befanden sich die Renditedifferenzen der Krisenldnder auf sehr hohen
Niveaus und reagierten entsprechend stark auf die Ankiindigungen der EZB. Im Ge-
gensatz dazu waren die Risikoaufschlige auf Staatsanleihen im Jahr 2014 — in dem
die Programme ABSPP und CBPP3 angekiindigt wurden und starteten — aber auch
im Jahr 2009 — zum Zeitpunkt der Ankiindigungen beziiglich des ersten CBPP —
wesentlich geringer, was in einer geringeren Reaktion der Renditedifferenzen resul-
tierte: So lag bspw. das Niveau der Renditedifferenz Portugals gegeniiber Deutsch-
land bezogen auf die Rendite einer zehnjahrigen Benchmarkanleihe zum Zeitpunkt
der Ankiindigung des ersten CBPP unter einem Prozentpunkt, wihrend der Rendi-
teabstand bei der Ankiindigung des SMP im Jahre 2010 3,66 Prozentpunkte und
vor der Draghi-Rede im Juli 2012 9,8 Prozentpunkte betrug. Dagegen belief sich der
Renditeabstand im Juni 2014 zum Zeitpunkt der ersten Ankiindigung von CBPP3
und ABSPP auf nur noch 2,24 Prozentpunkte und stellte damit sogar den hochste
Spread aller betrachteten Linder dar.'**

Wie bereits beschrieben, konnten die Programme SMP und OMT, die einen di-
rekten Eingriff an den Staatsanleihenméirkten darstellten, am effektivsten zu einer
Reduktion der Risikoaufschlige an den Staatsanleihenmirkten beitragen. Dabei ist
zu erkennen, dass die Reaktion auf die Ankiindigungen des OMT insgesamt gerin-
ger ausfillt als auf die Ankiindigungen beziiglich des direkten Vorgangers SMP. Dies
ist zunéchst iiberraschend, da das Niveau der Renditedifferenzen von Euro-Staaten
gegeniiber Deutschland zum Zeitpunkt der Ankiindigungen des OMT-Programms
das Niveau der Renditespreads zum Zeitpunkt der Ankiindigungen des SMP um ein

Vielfaches iiberstieg:'> Bezogen auf die Rendite einer zehnjéhrige Benchmarkanleihe

144 ediglich zum Zeitpunkt der Ankiindigung des CBPP2 im Oktober 2011 waren die Renditeab-
stédnde bereits auf einem sehr hohen Niveau — etwa 9,3 Prozentpunkte fiir Portugal. Tatsichlich
reagierten die Renditedifferenzen Portugals, Spaniens und Italiens auch deutlich auf diese An-
kiindigung, was in der durchschnittlichen Betrachtung des Effekts gemeinsam mit dem CBPP1
jedoch nicht deutlich wird.

145 ediglich fiir Irland war der Renditeabstand gegeniiber Deutschland zum Zeitpunkt der Ankiin-
digung des SMP2 am grofiten.
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betrug der Renditeaufschlag einer spanischen Anleihe gegeniiber Deutschland zum
Zeitpunkt der Einfiihrung des SMP 1,67 Prozentpunkte, wihrend der Abstand zur
sicheren deutschen Anleihe im Juli 2012 kurz vor Ankiindigung des OMT auf 6,71
Prozentpunkte angewachsen war. Die Rendite einer zehnjdhrigen portugiesischen
Benchmarkanleihe wies zu diesem Zeitpunkt sogar eine Differenz von 9,8 Prozent-
punkten gegeniiber der entsprechenden deutschen Anleihe auf. Der Spielraum fiir
die Reaktion des Markts war damit zum Zeitpunkt der Ankiindigung des OMT-Pro-
gramms potentiell grofer als zum Zeitpunkt der Ankiindigungen des SMP. Dass die
Reaktion auf die Ankiindigung des SMP dennoch stirker ausfiel als auf die des OMT
mag zum einen darauf zuriickzufiihren sein, dass im Rahmen des OMT-Programms
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von ein bis drei Jahren gekauft werden sollten, wes-
halb Anleihen mit kurzen Laufzeiten moglicherweise starker auf die Ankiindigung
reagierten als Anleihen mit langen Laufzeiten. Da die betrachtete durchschnittli-
che abnormale Reaktionen einen Durchschnittswert basierend auf Anleihen mit den
Laufzeiten zwei, fiinf und zehn Jahren darstellt, wiirde die abnormale Reaktion wo-
moglich grofser ausfallen, wenn diese allein basierend auf Anleihen mit kurzen Lauf-
zeiten berechnet worden wire. Allerdings wurde die Ausrichtung des Programms
auf Wertpapiere mit kurzen Laufzeiten erst mit der dritten der insgesamt vier be-
riicksichtigten Ankiindigungen bekannt, so dass diese Tatsache allein die geringere
Reaktion auf das OMT nicht begriinden kann. Es liegt daher die Vermutung nahe,
dass die Reaktion auf die Ankiindigung eines vollkommen neuen Programms auf-
grund des damit verbundenen Uberraschungseffekts stirker ausfillt als die Reaktion
auf ein zweites, vergleichbares Programm. Zwar enthélt das OMT neue Elemente,
die es von seinem Vorginger unterscheidet, dennoch umfasst es genau wie das SMP
erneut den Ankauf von Staatsanleihen. Auch Meaning und Zhu (2011)) schliefen aus
ihren Untersuchungen, dass die Effektivitdt von Maknahmen geringer wird, wenn
ihr Uberraschungseffekt abnimmt. Dies bedeutet, dass Programme, die dhnlich aus-
gestaltet sind wie bereits zuvor durchgefiihrte Programme oder die wenige neue
Elemente enthalten, zumindest bezogen auf den kurzfristigen Ankiindigungseffekt
nur relativ geringe Wirkungen auszuiiben vermdogen.

Daneben lassen die Ergebnisse den Schluss zu, dass Finanzmirkte in Krisenzeiten
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immer weiter greifende Mafsnahmen erwarten. Dies wird bspw. in Zusammenhang
mit der Ankiindigung der Dreijahrestender deutlich: Tabelle zeigt die durch-
schnittliche abnormale Reaktion von Nicht-Krisenlindern und Krisenldndern zum
einen auf Geriichte beziiglich neuer Maftnahmen im Vorfeld der Ankiindigung der
dreijahrigen Refinanzierungsgeschéft sowie zum anderen auf die tatsiachliche Ankiin-
digung der Operationen. Die Geriichte im Vorfeld der Ankiindigung wurden dabei
hervorgerufen durch eine Rede Draghis'#®, die neben Spekulationen beziiglich ei-
nes Dreijahrestenders auch Erwartungen beziiglich eines neues Anleihenankaufpro-
gramms ausloste!®”. Als Reaktion auf die Geriichte infolge der Rede Draghis zeigt
sich eine deutliche Reduktion der Renditespreads aller Lander, die sich fiir die Kri-
senldnder in den Folgetagen noch weiter verstirkt. Mit dem tatséchlichen Ankiin-
digungstag ist im Gegensatz dazu ein signifikanter Anstieg der Renditedifferenzen
verbunden, der die Enttduschung des Markts {iber die Ankiindigung Draghis aus-
driicken konnte, die ,nur” ein dreijihriges Refinanzierungsgeschéft, aber kein neues
Wertpapierprogramm beinhaltete. Obgleich — wie bereits dargestellt — die im Rah-
men des Dreijahrestenders zugeteilte Liquiditit insbesondere von italienischen und
spanischen Banken zum Grofsteil fiir den Erwerb heimischer Staatsanleihen genutzt
wurde und damit {iber den Umweg der Banken dennoch eine Zunahme der Staats-
anleihenkédufe zur Folge hatte, bewirkte die Ankiindigung zumindest kurzfristig auf-
grund nicht erfiillter Erwartungen einen Spreadanstieg. Dies verdeutlicht, dass sich
die Steuerung der Erwartungen der Marktteilnehmer bei Verwendung unkonventio-
neller Malinahmen weitaus schwieriger gestaltet als bei Anwendung lediglich konven-

tioneller geldpolitischer Mafnahmen.

Tabelle 4.8: Reaktionen auf die Ankiindigung des Dreijahrestenders (in

Basispunkten)
Nicht-Krisenléinder Krisenldnder
Ereignis 1 Tag 5 Tage 1 Tag 5 Tage
(AR) (CAR) (AR) (CAR)
Gertiichte LTRO36M —22517*  —21,067* —23,667"* —113,833***
Ankiindigung LTRO36M 13,283** 9,050* 26,00%** 27,167

146 As the ECB’s Governing Council meets on Thursday next week, we are now in the pre-decision
period“ (Draghil 2011)).

,Options include three-year ECB loans to banks.[...] His comments on Thursday indicated that
the ECB could ramp up its bond buying programme* (Financial Times|, 2011]).

147
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4.3.3 Kurzfristige Effekte an den Devisenmérkten

Im Folgenden soll analysiert werden, inwiefern die Ankiindigungen und Durchfiih-
rungen unkonventioneller geldpolitischer Maknahmen der EZB Wirkung auf den
Euro-Wechselkurs entfalteten. Obgleich eine Einflussnahme auf den Wechselkurs
nie als offizielle Zielsetzung der EZB formuliert wurde, stellt der Wechselkurskanal —
wie in Kapitel bereits erldutert wurde — zumindest fiir die quantitative Locke-
rung einen relevanten Transmissionskanal dar. Dahinter steht die Vorstellung, dass
die quantitative Lockerung — iiber den Portfolio- bzw. den Signalkanal — zunéchst
einen Riickgang der langfristigen Zinssitze bewirkt. Aufgrund des in der Folge — im
Vergleich zum Zinsniveau auf internationaler Ebene — niedrigeren Zinsniveaus im
Euroraum, besteht geméfs der Zinsparitidtentheorie ein Abwirtsdruck auf den Eu-
ro-Wechselkurs. Insbesondere die ab 2014 von der EZB ergriffenen Maknahmen, die
in stirkerem Mafe expansiv wirkten, sollten daher theoretisch eine Abwertung des
Euro-Wechselkurses zur Folge gehabt haben.

Die Ergebnisse beziiglich der kurzfristigen Auswirkungen der unkonventionellen
geldpolitischer Mafnahmen am Devisenmarkt sind in Tabelle dargestellt. Dabei
ist AR die durchschnittliche Reaktion des Euro-Wechselkurses ggii. GBP, JPY und
USD zum Zeitpunkt der in der jeweiligen Kategorie enthaltenen Events, wéihrend
CAR die entsprechende kumulierte Reaktion iiber fiinf Tage — einschlieflich des
Eventtages — abbildet. Die entsprechenden Werte sind jeweils in Prozent angegeben.

Das Ergebnis in der ersten Zeile von Tabelle zeigt zunéchst, dass der Euro-
Wechselkurs auf alle 99 Ereignisse durchschnittlich mit einer leichten Abwertung
von 0,137 Prozent gegeniiber dem Britischen Pfund, dem Yen und dem US-Dol-
lar reagierte. Dies summiert sich iiber alle 99 Ereignisse im Untersuchungszeitraum
August 2007 bis Dezember 2015 zu einer durchschnittlichen Abwertung des Euros
gegeniiber den drei Wahrungen von 13,563 Prozent. Tatsdchlich wertete der Euro
gegeniiber dem US-Dollar und dem Yen im Zeitraum von August 2007 bis Dezem-
ber 2015 jeweils um etwa 20 Prozent ab. Fiir den Euro-Wechselkurs gegeniiber dem
Britischen Pfund ergibt sich iiber denselben Zeitraum eine Aufwertung von etwa 10
Prozent; bei Begrenzung des Betrachtungszeitraums auf Januar 2009 bis November

2015 zeigt sich jedoch, dass der Euro gegeniiber dem Pfund ebenfalls um knapp 27
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Tabelle 4.9: Durchschnittliche Reaktion und Persistenz der Effekte am Devisen-
markt (in %)

Kategorie WK Anzahl
1 Tag (AR) 5 Tage (CAR) Events

Alle Events —0,137** 99
Art des FEvents
NA 0,302 27
I 0,019 32
F ~0,181 25
D —0,143 15
Oberkategorien
LIQU ~0,129* 77
BP ~0,139 20
FG —0,448"* 0,282* 2
Unterkategorien LIQU
SRO 0,177 ~0,402 20
FOR ~0,086 —0,574 27
FRFA ~0,259 ~0,405 14
COLL —0,195** —0,606 16
LTRO12M 0,110 0,339 7
LTRO36M ~0,017 —0,740* 4
GLRG ~0,083 —0,381** 8
Unterkategorien BP
CBPP 0,568*** 0,243 4
SMP ~0,885 ~1,811 2
OMT 0,095 0,465* 4
ABSPP 0,039 0,186 4
CBPP3 —0,125 0,133 3
APP —0,727 —0,891** 5

APP(1) —1,340%** — 1,548+ 4

Ho:AR=0. Hy: AR#0. bzw. Hy: CAR = 0. Hy : CAR # 0.%%% | %% | *
zeigen die Ablehnung der Nullhypothese mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit

von 1% / 5% / 10%.
APP(1): Ohne das Ereignis am 03.12.2015 (Verldngerung des APP bis 2017).
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Prozent abwertete. Diesem ersten Ergebnis zufolge kann ein grofler Prozentsatz der
im Untersuchungszeitraum beobachteten Abwertung des Euros den geldpolitischen
Sondermafnahmen der EZB zugerechnet werden.

Eine getrennte Analyse nach Ereignistyp zeigt jedoch, dass lediglich die Neuan-
kiindigungen der Sondermafsnahmen eine signifikante Reaktion des Wechselkurses
in Form einer Abwertung zur Folge hatten, wihrend mit den anderen Ereignistypen
— zusiétzliche Informationen, Fortfithrungen und Durchfiihrungen von Mafnahmen —
keine signifikante Reaktion verbunden ist. Dies steht in Einklang mit der Zinsparité-
tentheorie, wonach bereits Abwertungserwartungen — in diesem Fall erzeugt durch
neue Informationen — eine sofortige Abwertung des Wechselkurses bewirken.

Beziiglich der einzelnen Oberkategorien ist sowohl fiir die Mafnahmen der Liqui-
ditdtsunterstiitzung (LIQU) als auch fiir die Wertpapierankiaufe (BP) eine leichte
Abwertung von 0,13 bzw. 0,14 Prozent zu erkennen, die jedoch nur fiir LIQU statis-
tisch signifikant ist. Eine deutlichere Abwertung ergibt sich in Bezug auf die beiden
Pressekonferenzen, im Rahmen derer zum ersten Mal zukunftsgerichtete Hinweise
gegeben wurden (FG): Hier zeigen die Ergebnisse eine signifikante durchschnittliche
abnormale Reaktion von -0,45 Prozent, was als eine Abwertung des Euros um durch-
schnittlich 0,45 Prozent pro Ankiindigung zu interpretieren ist. Das nicht signifikante
Ergebnis fiir die kumulierte durchschnittliche Reaktion, die zudem ein positives Vor-
zeichen aufweist, deutet jedoch darauf hin, dass der Ankiindigungseffekt nur sehr
kurzfristig bestehen blieb.

In Verbindung mit den einzelnen Unterkategorien der liquiditatszufiihrenden Maf-
nahmen kann lediglich fiir die Kategorie ,,COLL" eine signifikante Reaktion des Furos
in Form einer durchschnittlichen Abwertung gegeniiber GBP, USD und YEN von
0,11 Prozent verzeichnet werden. Dabei ist dieser Effekt nicht persistent, wie der
statistisch nicht signifikante Wert fiir die kumulierte durchschnittliche abnormale
Reaktion zeigt. Die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (GLRG) sind
im Gegenteil nur in Bezug auf die kumulierte abnormale Reaktion mit einer sta-
tistisch signifikanten Abwertung verbunden. Da jedoch die abnormale Reaktion am
Eventtag selbst (AR) nicht signifikant ist, wurde diese Reaktion wahrscheinlich nicht

durch die GLRG ausgelost, sondern ist eventuell auf andere, nicht in der Eventstudie

198



4.3 Ergebnisse

beriicksichtigte Ereignisse innerhalb des Fiinftagesfensters zuriickzufiihren. Fiir die
iibrigen Kategorien ergeben sich zum Grofsteil zwar auch negative Vorzeichen, jedoch
ist die abnormale Reaktion des Wechselkurses hier statistisch nicht signifikant.

Das nicht signifikante Ergebnis in der Oberkategorie ,BP* erklért sich bei Betrach-
tung der Ergebnisse der einzelnen Unterkategorien der Wertpapierprogramme, die
gegensatzliche Vorzeichen aufweisen und sich damit gegenseitig auftheben: Wahrend
die Ankiindigungen beziiglich des CBPP mit einer signifikanten positiven Reakti-
on — also einer Aufwertung — des Euro-Wechselkurses verbunden sind, reagiert der
Wechselkurs auf das APP (Bezug genommen wird hierbei auf die Variante APP(1))
mit einer statistisch signifikanten Abwertung von 1,34 Prozent. Die Aufwertung des
Wechselkurses als Reaktion auf die Ankiindigung des CBPP entspricht nicht dem im
Vorfeld erwarteten Effekt. Eine mdogliche Erklarung dieses Ergebnisses konnte darin
bestehen, dass in dem Zeitraum zwischen 2009 und 2011, in dem die Ankiindigun-
gen des CBPP I und II stattfanden, andere grofe Zentralbanken wie die Fed und
die BoE in grofsem Mafe Anleihenkdufe durchfiihrten, die mit einem Abwertungs-
druck auf den USD bzw. das Pfund verbunden waren. Die signifikante Aufwertung
des Euro-Wechselkurses wére dieser Interpretation folgend nicht auf die unkonven-
tionelle Geldpolitik der EBZ zuriickzufiihren, sondern vielmehr in Zusammenhang
mit der in diesem Zeitraum deutlich expansiver wirkenden Geldpolitik der Fed und
der BoE zu sehen. Die deutliche Abwertung des Wechselkurses als Reaktion auf das
APP bleibt auch in den Folgetagen bestehen und ist somit persistent, wie der Wert
von -1,55 Prozent fiir die kumulierte abnormale Reaktion zeigt. Mit den anderen
Ankaufprogrammen ist hingegen keine statistisch signifikante Reaktion verbunden.
Lediglich die kumulierte Reaktion in Bezug auf das OMT ist positiv und signifikant,
allerdings gilt auch hier — wie bereits beziiglich der Ergebnisse fiir die GLRG — dass
eine eindeutige Zuordnung des Effekts zu den Ankiindigungen beziiglich der OMT
nicht moglich ist, wenn am Eventtag selbst keine Reaktion erkennbar ist.

Insgesamt kann damit festgehalten werden, dass erst die Ausweitung der Zentral-
bankbilanz im Rahmen des APP eine deutliche Beeinflussung des Wechselkurses
bewirkte, wihrend die anderen auf die Geld- oder Wertpapiermirkte abzielenden

Sondermafnahmen der EZB kaum Auswirkungen auf den Wechselkurs hatten. Die
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massiven Anleihenkdufe im Rahmen des APP zielten unter anderem auf eine Absen-
kung des allgemeinen Zinsniveaus ab, was grundsétzlich eine Abwertung der heimi-
schen Wahrung zur Folge hat. Vor allem das Auseinanderdriften der geldpolitischen
Kurse auf internationaler Ebene hat aber entscheidend dazu beigetragen, dass die
quantitative Lockerung der EZB diese Wirkung auf den Wechselkurs entfalten konn-
te: Wéhrend die EZB erst Anfang 2015 das APP ankiindigte, bereitete die Fed seit
Mitte 2013 ihren Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik vor und kiindigte die schritt-
weise Anhebung der Leitzinsen in der nahen Zukunft an. Sowohl die Fed als auch
die BoE und die BoJ hatten im Gegensatz zur EZB bereits viel frither mit der Aus-
weitung ihrer Bilanzen begonnen: So weitete die Japanische Zentralbank (BoJ), die
bereits seit 2001 das Instrument der quantitativen Lockerung einsetzte, ab 2007 vor
dem Hintergrund der Finanzkrise in bedeutendem Umfang ihre Geldbasis aus. Auch
die Fed setzte vor dem Hintergrund des Erreichens der Nullzinsgrenze auf quan-
titative Lockerung und fiihrte im Zeitraum von November 2008 bis Oktober 2014
drei Ankaufprogramme durch (QE 1 bis 3). Diese vergrokerten ihren Bestand an
Wertpapieren von etwa 800 Mrd. Dollar vor dem Start des ersten Kaufprogramms
im Herbst 2008 auf ca. 4500 Mrd. USD bei Beendigung des letzten Programms
im Jahr 2014. Ebenso fiihrte die BoE seit 2009 mehrere Anleihenkaufprogramme
im Gesamtumfang von 375 Mrd. Pfund durch. Alle drei Zentralbanken zielten mit
der Ausweitung ihrer Bilanzen insbesondere auf eine Senkung der (langfristigen)
Realzinsen und eine Erhohung der Inflationserwartungen ab, was tendenziell eine
Abwertung der heimischen Wahrung bewirkt. Der Euro-Wechselkurs wurde in die-
sem Zeitraum daher mafgeblich durch die Geldpolitik der anderen Zentralbanken
beeinflusst. Dies erkldrt, warum mit den meisten von der EZB in diesem Zeitraum
ergriffenen Mafnahmen keine statistisch signifikante Reaktion des Wechselkurses
verbunden ist.

Zu beriicksichtigen ist aber auch, dass die deutliche Abwertung von 1,34 Pro-
zent als Reaktion auf das APP nur bei Ausschluss des urspriinglich der Kategorie
APP zugeordneten Ereignisses am 03. Dezember 2015 zustande kommt (Kategorie
APP(1)), an dem die Verldngerung des APP um weitere sechs Monate — was sich bei

dem geplanten monatlichen Ankaufvolumen von 60 Mrd. Euro zu zusétzlichen Wert-
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papierkdufen im Umfang von 360 Mrd. Euro summierte — bekannt gegeben wurde.
Die Beriicksichtigung dieses Ereignisses fiihrt jedoch dazu, dass sich kein statistisch
signifikantes Ergebnis mehr ergibt (Kategorie APP). Dieses zunéchst iiberraschende
Ergebnis erklart sich vor dem Hintergrund, dass auf die in der EZB-Ratssitzung
vom 03. Dezember 2015 erfolgten Ankiindigungen statt einer Abwertung eine enor-
me Aufwertung des Euros erfolgte: Gegeniiber dem Dollar gewann der Euro an
diesem Tag knapp 2,2 Prozent, gegeniiber dem Yen 1,9 Prozent und gegeniiber dem
Britischen Pfund 1,1 Prozent. Entsprechend der in Abschnitt diskutierten Re-
aktion auf die Ankiindigung des Dreijahrestenders spiegelt auch diese Entwicklung
wider, dass der an diesem Tag verdffentlichte Beschluss hinter den Erwartungen der
Maérkte zuriickblieb. In diesem Fall erwarteten die Marktteilnehmer im Vorfeld der
EZB-Ratssitzung im Dezember 2015 eine Erhchung des Volumens der im Rahmen
des APP getitigten Kaufe von 60 Mrd. Euro auf 70 bis 8 Mrd. Euro monatlich,
wobei tatsichlich eine Verlingerung des APP um 6 Monate angekiindigt wurde. Die
Enttduschung der Mirkte {iber diese Ankiindigung kam unter anderem in einem
Einbruch der Aktienkurse sowohl in Europa als auch in den USA zum Ausdruck.
Am Devisenmarkt driickte sich die unerwartete Ankiindigung in einer deutlichen
Aufwertung des Wechselkurses aus: Viele Marktteilnehmer spekulierten im Vorfeld
der EZB-Ankiindigung auf einen Wertverlust des Euro, da sie eine weitere deut-
liche Ausweitung der Anleihenkdufe erwarteten. Sie tétigten daher Leerverkéufe,
gingen also Short-Positionen gegeniiber dem Euro ein. Auf die hinter diesen Er-
wartungen zuriickbleibende Ankiindigung der EZB reagierten viele Anleger mit der
plétzlichen Auflosung dieser Short-Positionen durch den Ankauf von Euro, was einen
deutlichen Kursanstieg bewirkte (Reuters, 2015). Dieses Beispiel verdeutlicht erneut
die Schwierigkeit, die Erwartungen der Marktteilnehmer mithilfe unkonventioneller

Mafnahmen zu steuern.

4.4 7Zwischenfazit

Die Ergebnisse dieses Kapitels, in dem im Rahmen einer Eventstudie die kurzfristi-

gen Effekte unkonventioneller geldpolitischer Maknahmen der EZB auf verschiedene
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Finanzmarktsegmente untersucht wurden, lassen sich folgendermafen zusammenfas-
sen und interpretieren:

Die Untersuchung des Geldmarkts ergab, dass mit der auferordentlichen Liquidi-
tatsbereitstellung der EZB zum Grofsteil keine kurzfristige Reduktion der Zinsdif-
ferenzen am Geldmarkt, die als Messgrofe fiir Spannungen am Interbankenmarkt
gelten, verbunden war. Im Gegensatz zeigen die Ergebnisse teilweise sogar einen
signifikanten Anstieg der Zinsspreads als Reaktion auf die Ankiindigung liquiditats-
unterstiitzender Mafknahmen. Dieses Ergebnis lasst sich damit erkldren, dass ein
Grofteil der geldpolitischen Maknahmen einen stiarkeren Riickgang der Zinssétze
am besicherten Segment des Geldmarkts als am unbesicherten Segment des Geld-
markts bewirkte. Damit spiegeln die Ergebnisse die verdnderte Funktionsweise des
Geldmarkts seit Beginn der Finanzmarktunruhen wider: Zum einen substituierte
die EZB durch Maknahmen wie die Vollzuteilungspolitik sowie zusétzliche und lén-
gerfristige Refinanzierungsgeschéfte in weiten Teilen den Interbankenhandel. Zum
anderen verlagerte sich der Interbankenhandel vom unbesicherten hin zum besicher-
ten Segment des Geldmarkts. Dies ldsst sich darauf zuriickfiihren, dass die aufer-
ordentliche Liquidititsbereitstellung der EZB groftenteils lediglich zu einer Verrin-
gerung des Liquiditéts-, nicht jedoch des Kreditausfallrisikos beitragen konnte. Die
normale Funktionsweise des unbesicherten Geldmarktsegments konnte daher durch
die Mafnahmen der EZB nicht wiederhergestellt werden, was wiederum die Verlage-
rung des Interbankenhandels vom unbesicherten hin zum besicherten Segment des
Geldmarkts erklart. Lediglich diejenigen Maknahmen, die auf die Sicherstellung lan-
gerfristiger Refinanzierungsmittel abzielten — wie die Refinanzierungsgeschéifte mit
dreijahriger Laufzeit oder der Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen — konnten zu
einem kurzfristigen Riickgang der Geldmarktspreads beitragen. Dies lief den Schluss
zu, dass diese Mafknahmen schliefllich sowohl zu einer Senkung des Liquiditits- als
auch des Kreditausfallrisikos beitragen konnten.

Im Vergleich zu den relativ geringen Effekten an den Geldmirkten zeigten sich an
den Staatsanleihenmérkten wesentlich deutlichere Effekte der geldpolitischen Son-
dermafnahmen. Dabei verringerten sich die Renditedifferenzen der Krisenldnder in

erheblich hoherem Ausmafs als diejenigen der Nichtkrisenlinder als Reaktion auf

202



4.4 Zwischenfazit

die Ankiindigungen und Durchfiihrung der geldpolitischen Sondermafsnahmen. Am
starksten trugen die Ankiindigungen der Ankaufprogramme SMP und OMT, die
einen direkten Eingriff am Sekundidrmarkt fiir Staatsanleihen darstellen, zu einem
Riickgang der Renditedifferenzen bei. Aber auch die anderen Wertpapierprogram-
me waren mit einer Verringerung der Renditespreads verbunden. Diese FErgebnisse
lassen die Schlussfolgerung zu, dass die Ankaufprogramme der EZB zu einer Verrin-
gerung der zeitweise sehr hohen Risikoprdmien bei Staatsanleihen der Krisenlénder
beitragen konnten.

Gleichzeitig gilt es zu beriicksichtigen, dass nicht nur die Renditedifferenzen zwi-
schen den Krisenlindern im Euroraum und Deutschland, sondern auch das Niveau
der Staatsanleihenrenditen der einzelnen Lander durch die Markteingriffe der EZB
stark zuriickging. Mit Ausnahme von Griechenland und Portugal sank das Niveau
der Staatsanleihenrenditen bei Krisenldndern im Euroraum sogar weit unter das
Niveau der Vorkrisenperiode (Vgl. Abbildung [3.4] auf S. [87). Diese Entwicklung ist
sicherlich nicht allein auf unkonventionelle Mafnahmen, sondern auch auf die mas-
siven konventionellen Leitzinssenkungen der EZB, die ebenfalls zu einem Riickgang
des allgemeinen Zinsniveaus beitrugen, zuriickzufiihren. Diese Entwicklung ist als
problematisch anzusehen, da die Verringerung der Staatsanleihenrenditen der ab-
gebildeten Peripheriestaaten nicht in Zusammenhang mit einer Verdnderung der
Fundamentaldaten steht. In der Folge spiegeln die Renditen der Staatsanleihen die-
ser Lander das tatséchlich bei den Anleihen bestehende Risiko nicht mehr wider. Da
Staatsanleihenrenditen am Sekundarmarkt eine Referenzgrofe fiir die Preise am Pri-
méarmarkt darstellen, bedeutet diese Entwicklung fiir die betreffenden Staaten, dass
sie sich — mit der Ausnahme von Griechenland, dass noch nicht wieder an den Ka-
pitalmarkt zuriickgekehrt ist — sehr niedrigen Finanzierungskosten gegeniibersehen.
Dementsprechend bestehen in der derzeitigen Situation auch keinerlei Anreize zu fis-
kalischer Disziplin sowie zur Durchfiihrung notwendiger Strukturanpassungen. Diese
Einschétzung bestétigt Abbildung [4.10] die zeigt, dass — mit Ausnahme Irlands —
keines der Krisenldnder die durch die Sondermafsnahmen der EZB , gekaufte* Zeit fiir

eine Konsolidierung des Staatshaushalts genutzt hat.!*® Dariiber hinaus sehen sich

148Bei Griechenland ist der Anstieg der Staatsschuldenquote (auch) einem geringeren Wirtschafts-
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infolge des niedrigen allgemeinen Zinsniveaus nicht nur Staaten, sondern auch Ban-
ken, Unternehmen und Privathaushalte niedrigen Finanzierungskosten gegeniiber,

die den Anreiz zur Bereinigung von Bilanzproblemen verringern.

Abbildung 4.10: Staatsschuldenquoten von Krisenldndern im Euroraum (in %)
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Quelle: Eurostat, eigene Darstellung.

Daneben zeigen die Ergebnisse, dass auch Mafsnahmen, die primér auf den Geld-
markt abzielten, einen Riickgang der Renditedifferenzen bei Staatsanleihen im Fu-
roraum — insbesondere bei den Léindern Irland, Spanien und Italien — bewirken
konnten. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass Maknahmen wie der Dreijahres-
tender insbesondere in den genannten Staaten die Vernetzung zwischen Staaten auf
der einen und ansdssigen Banken auf der anderen Seite noch verstirkt haben. Die
Interdependenz zwischen Banken und Staaten, die als eine Ursache fiir die Entste-
hung der Staatsschuldenkrise in Europa gilt, ist jedoch als dufserst problematisch
anzusehen, da sie den Aufbau systemischer Risiken fordert.

In Bezug auf den Devisenmarkt stellte sich heraus, dass der Euro-Wechselkurs
auf die Ankiindigungen des APP mit einer deutlichen Abwertung reagierte. Die Er-
gebnisse lassen daher den Schluss zu, dass der Wechselkurskanal eine wichtige Rolle
bei der Ubertragung der durch quantitative Lockerung gesetzten geldpolitischen Im-

pulse spielt. Die Abwertung des Euros kann zum einen infolge einer verbesserten

wachstum geschuldet, wéhrend der Anstieg der Staatsschuldenquoten bei Portugal, Irland und
Italien in erster Linie durch eine deutliche Zunahme des Bruttoschuldenstands verursacht wurde.
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preislichen Wettbewerbsfahigkeit eine hohere Auslandsnachfrage bewirken und zum
anderen die Preise importierter Vor- und Endprodukte ansteigen lassen, was zur
wirtschaftlichen Erholung und einer hoheren Inflationsrate beitragen kann.

Zusammenfassend kann damit festgehalten werden, dass die Sondermafsnahmen
nur teilweise den gewiinschten Effekt auf die betrachteten Finanzmarktgrofsen er-
zielen konnten. Insbesondere zeigen die Ergebnisse den von der EZB intendierten
Riickgang der Renditedifferenzen am Staatsanleihenmarkt. Zudem lassen die Ergeb-
nisse den Schluss zu, dass die quantitative Lockerung der EZB zu einer Abwertung
des Euro-Wechselkurses beigetragen hat. Daneben wurde aber auch deutlich, dass
die geldpolitischen Sondermaftnahmen der EZB mit Wirkungen verbunden sind, die
als negativ einzuschitzen sind, da sie falsche Anreize setzen und den Aufbau syste-
mischer Risiken unterstiitzen.

Die Analyse in diesem Kapitel beschriankte sich dabei auf die sehr kurzfristigen Ef-
fekte der geldpolitischen Sondermafnahmen. Die zumindest teilweise nachgewiesene
Wirkung auf die analysierten Finanzmarktvariablen stellt einen ersten Hinweis dar-
auf dar, dass die EZB den in Kapitel erlduterten Stérungen des Zins- sowie des
Kreditkanals entgegenwirken konnte. Dabei wurde jedoch lediglich die erste Phase
des Transmissionsprozesses, in der ein geldpolitischer Impuls auf die Finanzmérkte
wirkt, beriicksichtigt. Darauf aufbauend stellt sich die Frage, ob die geldpolitischen
Impulse auch auf die Realwirtschaft und das Preisniveau Auswirkungen hatten. Im
folgenden Kapitel wird daher der Fragestellung nachgegangen, welche langerfristigen
Effekte die unkonventionellen Mafknahmen der EZB auf makrodkonomische Varia-

blen ausiiben konnten.
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Anhang zu Kapitel

4.A Anhang zu Abschnitt

Tabelle 4.10: Deskriptive Statistik

Variable Obs. Mittelwert Standardabweichung Minimum Maximum
Euribor-Eurepo 1W 2087 -0,000033 0,027818 -0,309000  0,480000
Euribor-Eurepo 1M 2087 -0,000012 0,023639 -0,266000  0,610000
Euribor-Eurepo 3M 2087 0,000020 0,017604 -0,176000  0,157000
Euribor-Eurepo 6M 2087 0,000061 0,019438 -0,209000  0,211000
Euribor-Eurepo 12M 2087 0,000142 0,024207 -0,278000  0,268000
Euribor-OIS 1W 1804 0,000031 0,036541 -0,302000  0,515000
Euribor-OIS 1M 1804 0,000024 0,026991 -0,230000  0,618000
Euribor-OIS 3M 1804 0,000044 0,021090 -0,200000  0,159000
Euribor-OIS 6M 1804 0,000090 0,024126 -0,229000  0,220000
Euribor-OIS 12M 1804 0,000204 0,030768 -0,287000  0,260000
AT-DE 10Y 2185 0,000043 0,051300 -0,380000  0,300000
FR-DE 10Y 2185 0,000119 0,032065 -0,250000  0,280000
IE-DE 10Y 2185 0,000293 0,102629 -1,220000  0,960000
IT-DE 10Y 2185 0,000462 0,084863 -0,770000  0,660000
PT-DE 10Y 2185 0,000723 0,149595 -1,750000  2,020000
ES-DE 10Y 2185 0,000517 0,093362 -0,870000  0,440000
AT-DE 5Y 2185 0,000054 0,041507 -0,300000  0,370000
FR-DE 5Y 2185 0,000069 0,053311 -0,910000  0,910000
IE-DE 5Y 2185 0,000169 0,131510 -1,390000  1,440000
IT-DE 5Y 2185 0,000293 0,100496 -0,940000  0,840000
PT-DE 5Y 2185 0,000394 0,228592 -2,060000  3,020000
ES-DE 5Y 2185 0,000288 0,112898 -0,880000  0,730000
AT-DE 2Y 2185 0,000049 0,043242 -0,487000  0,380000
FR-DE 2Y 2185 0,000023 0,049780 -0,930000  1,020000
IE-DE 2Y 2185 0,000082 0,207930 -4,110000  3,520000
IT-DE 2Y 2185 0,000142 0,105657 -0,960000  1,030000
PT-DE 2Y 2185 0,000192 0,324340 -3,290000  3,880000
ES-DE 2Y 2185 0,000133 0,105093 -1,200000  0,760000
JPY/EUR 2370 -0,003845 0,831088 -5,634595  3,916365
GBP/EUR 2370 0,006741 0,541025 -2,622268  3,516220
USD/EUR 2370 -0,006002 0,638817 -4,625068  4,120335

Anmerkung: Bei den dargestellten Variablen handelt es sich um die tédglichen Differenzen bzw. um die tégliche
prozentuale Verénderung.
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4.B Anhang zu Abschnitt

Tabelle 4.11: In der Eventstudie beriicksichtigte Ereignisse

Nr. Datum Ober- Unter- Beschreibung der Mafinahme Typ
kategorie  kategorie

1 22.08.2007 LIQU SRO Ankiindigung eines zusétzlichen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfts mit einer Laufzeit von drei NA
Monaten (SLTRO 3M) (Zinstender; 40 Mrd.)

2 06.09.2007 LIQU SRO Weiteres SLTRO 3M fiir 11.09.07 (Zinstender; Vollzuteilung) I

3 08.11.2007 LIQU SRO Fortfiihrung der zwei SLTRO 3M (Zinstender; 60 Mrd. Euro) I

4 12.12.2007 LIQU FOR Ankiindigung zweier liquididtszufithrender Operationen in USD im Rahmen einer befristeten NA
Swapvereinbarung (Laufzeit 28 und 35 Tage, insgesamt bis 20 Mrd. USD)

5 10.01.2008 LIQU FOR Ankiindigung zweier weiterer liquidititszufithrender Operationen in USD (jeweils 28 Tage, 10 Mrd. USD) I

6 07.02.2008 LIQU SRO Fortfiihrung SLTRO 3M (Zinstender; 60 Mrd. Euro) F

7 11.03.2008 LIQU FOR Fortfiihrung der Liquididtsbereitstellung in USD ,for als long as needed” (jeweils 28 Tage, Erhdhung auf 15 I
Mrd. USD)

8 28.03.2008 LIQU SRO Ankiindigung eines zusitzlichen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfts mit einer Laufzeit von sechs NA,I
Monaten (SLTRO 6M) (Zinstender; 25 Mrd. Euro); Fortfiilhrung SLTRO 3M (Zinstender; 50 Mrd. Euro)

9 02.05.2008 LIQU FOR Erhthung des Zuteilungsbetrags der liquiditdtszufithrenden Operationen in USD auf 25 Mrd. USD, I
Durchfiithrung alle 2 Wochen ,for as long as needed*

10 30.07.2008 LIQU FOR Ankiindigung von liquidititszufiihrenden Operationen in USD mit Laufzeit von 84 Tagen (10 Mrd. USD); NA, I
Durchfithrung erfolgt abwechselnd mit Operationen mit Laufzeit von 28 Tagen (20 Mrd. USD) ,for as long
as needed” (insgesamt 50 Mrd. USD)

11 31.07.2008 LIQU SRO Fortfiihrung SLTRO 3M (Zinstender; 50 Mrd. Euro) F

12 04.09.2008 LIQU SRO Fortfiihrung SLTRO 6M (Zinstender 25 Mrd. Euro); Fortfiihrung SLTRO 3M (Zinstender 50 Mrd. Euro) F

13 18.09.2008 LIQU FOR Ankiindigung der Bereitstellung von Tagesgeld in USD (bis zu 40 Mrd. USD) ,for als long as needed NA, I
(insgesamt 110 Mrd. USD); Erhéhung des Zuteilungsbetrags der liquidititszufithrenden Operationen in
USD (28 Tage: 25 Mrd. USD, 84 Tage: 15 Mrd. USD)

14 26.09.2008 LIQU FOR Ankiindigung von liquidititszufiihrenden Operationen in USD mit Laufzeit von 7 Tagen (35 Mrd. USD) NA
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Tabelle 4.11: Fortsetzung

Nr. Datum Ober- Unter- Beschreibung der Mafinahme Typ
kategorie  kategorie
15 29.09.2008 LIQU SRO, Ankiindigung eines Sonderrefinanzierungsgeschifts (STRO) mit Forfiihrung bis Jahresende (Zinstender; NA, I
FOR Vollzuteilung); Verdopplung des Volumens der Swap-Vereinbarung mit Fed von 120 Mrd. USD auf 240
Mrd. USD bis April 2009
16 07.10.2008 LIQU SRO, Erhohung des Zuteilungsbetrags fiir SLTRO 6M (angekiindigt am 04.09.2008) von 25 auf 50 Mrd. Euro; I
FOR Ankiindigung der geplanten liquiditdtszufiihrenden Operationen in USD im letzten Quartal
17 08.10.2008 LIQU FRFA Umstellung des Tenderverfahrens von Zinstender auf Mengentender mit Vollzuteilung (FRFA) fiir alle NA
MRO bis Januar 2009
18 13.10.2008 LIQU FOR Durchfiithrung der liquiditdtszufiihrenden Repo-Geschifte in USD als FRFA; Bereitstellung von Tagesgeld I
yonly if necessary® (mind. bis Januar 2009)
19 15.10.2008 LIQU COLL, Erweiterung des Verzeichnisses notenbankfahiger Sicherheiten fiir Kreditgeschifte des Eurosystems NA
FRFA, befristet bis Ende 2009; Durchfithrung aller LTRO bis Mirz 2009 als FRFA; Zusétzliche Bereitstellung von
FOR Liquiditdt in USD durch Devisenswapgeschiifte; Abkommen iiber temporire Swapvereinbarung mit SNB
(Devisenswapgeschifte mit Laufzeit 7 Tage, wéchentliche Durchfiihrung)
20 17.10.2008 LIQU COLL Technische Spezifikationen beziiglich der temporiren Erweiterung des Sicherheitenrahmens I
21 12.11.2008 LIQU COLL Weitere technische Spezifikationen bezliglich der temporéren Erweiterung des Sicherheitenrahmens I
22 17.11.2008 LIQU COLL Weitere technische Spezifikationen bezliglich der temporédren Erweiterung des Sicherheitenrahmens I
23 18.12.2008 LIQU FRFA Fortfiihrung FRFA fiir MRO bis Mirz 2009 F
24 19.12.2008 LIQU FOR Fortfiihrung Liquididtsbereitstellung in USD (7, 28, 84 Tage, FRFA) F
25 03.02.2009 LIQU FOR Verldngerung Swapvereinbarung mit Fed bis Oktober 2009 F
26 05.03.2009 LIQU SRO, Fortfithrung STRO und SLTRO 3M/6M ,for as long as needed; Fortfithrung FRFA fiir F
FRFA MRO/LTRO/STRO/SLTRO bis Dezember 2009
27 19.03.2009 LIQU FOR Fortfiihrung Liquididtsbereitstellung in USD (Laufzeiten 7, 28, 84 Tage) F
28 06.04.2009 LIQU FOR Ausweitung Swapvereinbarung mit Fed: Einfiihrung Liquiditdtsbereitstellung in EUR bis zu 90 Mrd. I
29 07.05.2009 BP CBPP, Verkiindung der grundsétzlichen Entscheidung iiber ein CBPP; Ankiindigung dreier LTROs mit einer NA
LTRO12M Laufzeit von 12 Monaten (LTRO 12M)

I_Z'Z'VI 1UYDSqy Nz Suequy 'F




01¢

Tabelle 4.11: Fortsetzung

Nr. Datum Ober- Unter- Beschreibung der Mafinahme Typ
kategorie  kategorie

30 04.06.2009 BP CBPP Details CBPP I

31 24.06.2009 LIQU LTRO12M Durchfiihrung 1. LTRO 12M D

32 25.06.2009 LIQU FOR Verldngerung der Swapvereinbarung mit FED bis Februar 2010; Fortfiihrung Operationen 7 und 84 Tage F

33 30.09.2009 LIQU LTRO12M Durchfithrung 2. LTRO 12M D

34 03.12.2009 LIQU LTRO12M, Fixierung Zinssatz 3. LTRO 12M (durchschnittlicher Zinssatz fiir MRO {iber die Laufzeit des LTRO); L F
SRO, Fortfiihrung STRO bis April 2010; Fortfithrung FRFA fiir MRO/LTRO/STRO/SLTRO bis April 2010
FRFA

35 16.12.2009 LIQU LTRO12M Durchfiihrung 3. LTRO 12M D

36 08.04.2010 LIQU COLL Partielle Verlingerung des erweiterten Sicherheitenrahmens iiber 2010 hinaus (Beibehaltung des I

niedrigeren Rating-Schwellenwerts auch nach Ende 2010, Einfiihrung abgestufter Bewertungsabschlige)

37 03.05.2010 LIQU COLL Authebung des Rating-Schwellenwerts fiir Schuldtitel der griechischen Regierung I

38 10.05.2010 BP SMP Ankiindigung SMP NA

39 10.06.2010 LIQU FRFA Fortfithrung FRFA fiir LTRO bis September 2010 F

40 02.09.2010 LIQU SRO, Fortfiihrung STRO ,for as long as needed®; Fortfithrung FRFA fiir MRO/LTRO/STRO bis Januar 2011 F
FRFA

41 02.12.2010 LIQU SRO, Fortfithrung STRO for as long as needed®; Fortfiihrung FRFA fiir MRO/LTRO/STRO bis April 2011 F
FRFA

42 17.12.2010 LIQU FOR Abkommen iiber temporire Swapvereinbarung mit BoE {iber bis zu 10 Mrd. GBP (bis Semptember 2011) NA

43 21.12.2010 LIQU FOR Verlangerung Swapvereinbarung mit FED bis August 2011 F

44 03.03.2011 LIQU SRO, Fortfiihrung STRO ,for as long as needed®; Fortfiihrung FRFA fiir MRO/LTRO/STRO bis Juli 2011 F
FRFA

45 31.03.2011  LIQU COLL Aufhebung des Rating-Schwellenwerts fiir Schuldtitel der irischen Regierung I

46 09.06.2011 LIQU SRO, Fortfiihrung STRO ,for as long as needed; Fortfithrung FRFA fiir MRO/LTRO/STRO bis November 2011 F
FRFA

47 29.06.2011 LIQU FOR Verldngerung Swapvereinbarung mit FED bis August 2012 F
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Tabelle 4.11: Fortsetzung

Nr. Datum Ober- Unter- Beschreibung der Mafinahme Typ
kategorie  kategorie

48 07.07.2011  LIQU COLL Aufhebung des Rating-Schwellenwerts fiir Schuldtitel der portugiesischen Regierung I

49 04.08.2011 LIQU SRO Ankiindigung 1 SLTRO 6M (Durchfiihrung als FRFA); Fortfithrung STRO ,for as long as needed* und NA
mind. bis Januar 2012

50 08.08.2011 BP SMP Ankiindigung SMP2 NA

51 25.08.2011 LIQU FOR Verldngerung Swapvereinbarung mit BoE bis September 2012 F

52 15.09.2011 LIQU FOR Durchfithrung von drei liquiditédtszufiihrenden Repo-Geschiften in USD mit Laufzeit 84 Tage (FRFA) NA

53 21.09.2011 LIQU COLL Ankiindigung einer aktualisierten Version der ,,Allgemeinen Regelungen® mit teilweise erweitertem I
Sicherheitenrahmen, giiltig ab 2012

54 06.10.2011  BP CBPP2, Ankiindigung CBPP2; Ankiindigung zweier LTRO 12M NA

LTRO12M

55 26.10.2011 LIQU LTRO12M Durchfithrung 1. LTRO 12M D

56 03.11.2011 BP CBPP2 Details CBPP2 I

57 30.11.2011 LIQU FOR Abkommen iiber temporire bilaterale Swapvereinbarungen mit anderen ZB (BoC, BoE, BoJ, ECB, Fed, NA
SNB) (bis Februar 2013); Wiedereinfithrung regelméfiger liquiditdtszufiihrender Repo-Geschifte in USD
(Laufzeiten 7 und 84 Tage, FRFA)

58  01.12.2011 TLIQU LTRO36M Geriichte {iber LTRO mit einer Laufzeit von 36 Monaten (LTRO 36M) NA

59 08.12.2011 LIQU LTRO36M Ankiindigung zweier LTRO 36M NA

60 21.12.2011 LIQU LTRO36M Durchfithrung 1. LTRO 36M D

61 09.02.2012 LIQU COLL Genehmigung der spezifischen nationalen Zulassungskriterien fiir Kreditforderungen als Sicherheiten I

62 01.03.2012 LIQU LTRO36M Durchfiihrung 2. LTRO 36M D

63 08.03.2012 LIQU COLL Erneute Zulassung von Schuldtiteln der griechischen Regierung als Sicherheiten und Aufhebung des I
Rating-Schwellenwerts fiir Schuldtitel der griechischen Regierung

64 06.06.2012 LIQU SRO, Fortfiihrung STRO ,for as long as needed; Fortfithrung FRFA fiir LTRO/MRO/STRO bis Januar 2013 F

FRFA
65 22.06.2012 LIQU COLL Weitere Mafinahmen zur ErhShung der Verfiigbarkeit von Sicherheiten {Verringerung des NA

Rating-Schwellenwerts fiir bestimmte ABS, Zulassung weiterer ABS)
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Tabelle 4.11: Fortsetzung

Nr. Datum Ober- Unter- Beschreibung der Mafinahme Typ
kategorie  kategorie
66 26.07.2012 BP OMT ,Draghi-Rede* NA
67 02.08.2012 BP OMT Ankiindigung der Vorbereitung von OMT NA
68 27.08.2012 BP OMT ,2Hamburg-Rede* (Details zu OMT) I
69 06.09.2012 BP OMT Details OMT I
70 12.09.2012 LIQU FOR Verldngerung Swapvereinbarung mit BoE bis September 2013 F
71 06.12.2012 LIQU SRO, Fortfiihrung STRO ,for as long as needed; Fortfilhrung FRFA fiir LTRO/MRO/STRO bis Juli 2013 F
FRFA
72 13.12.2012 LIQU FOR Verldngerung der temporiren Swapvereinbarungen mit anderen ZB bis Februar 2014; Fortfiihrung F
Liquiditatsbereitstellung in USD (Laufzeiten 7 und 84 Tage) ,until further notice
73 19.12.2012 LIQU COLL Erneute Zulassung von Schuldtiteln der griechischen Regierung als Sicherheiten (vorbehaltlich spezieller I
Abschlidge) und Aufhebung des Rating-Schwellenwerts fiir Schuldtitel der griechischen Regierung
74 02.05.2013 LIQU COLL, Erneute Zulassung von Schuldtiteln der zypriotischen Regierung als Sicherheiten (vorbehaltlich spezieller L F
SRO, Abschlidge) und Aufhebung des Rating-Schwellenwerts fiir Schuldtitel der zypriotischen Regierung;
FRFA Fortfiihrung STRO ,for as long as needed®; Fortfithrung FRFA fiir LTRO/MRO/STRO bis Juni 2014
75 04.07.2013 FG FG Erste Pressekonferenz mit zukunftsgerichteten Hinweisen (ohne Verwendung des Begriffs ,,Forward NA
Guidance®)
76 05.07.2013 LIQU COLL Erenute Notenbankfahigkeit von Schuldtiteln der zypriotischen Regierung I
77 18.07.2013 LIQU COLL Verringerung des Rating-Schwellenwerts fiir bestimmte ABS und Reduktion des Bewertungsabschlags I
78 05.09.2013 FG FG Erste Pressekonferenz mit Verwendung des Begriffs ,,Forward Guidance® F
79 16.09.2013 LIQU FOR Verldngerung Swapvereinbarung mit BoE bis September 2014 F
80 31.10.2013 LIQU FOR Abkommen {iber stindige bilaterale Swapvereinbarungen mit anderen ZB (BoC, BoE, BoJ, ECB, Fed, NA, F
SNB) ,until further notice®; Fortfithrung Liquidifitsbereitstellung in USD (7, 84 Tage) ,until further notice*
81 08.11.2013 LIQU SRO, Fortfithrung STRO ,for as long as needed* und mind. bis Juli 2015; Fortfithrung FRFA fiir F
FRFA LTRO/MRO/STRO bis Juli 2015
82 05.06.2014 BP ABSPP, Ankiindigung der Vorbereitung von ABS-K&ufen; Ankiindigung TLTRO NA

TLTRO
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Tabelle 4.11: Fortsetzung

Nr. Datum Ober- Unter- Beschreibung der Mafinahme Typ
kategorie  kategorie
83 17.06.2014 LIQU FOR Fortfiihrung Liquidititsbereitstellung in USD (7 Tage) ,until further notice* F
84 03.07.2014 LIQU TLTRO Details TLTRO I
85 04.09.2014 BP ABSPP, Ankiindigung CBPP3 und ABSPP, Verkiindung Bilanzziel 1 Billion NA
CBPP3
86 18.09.2014 LIQU TLTRO Durchfithrung 1. TLTRO D
87 02.10.2014 BP ABSPP, Details ABSPP und CBPP3 I
CBPP3
88 20.10.2014 BP CBPP3 Starttermin CBPP3 D
89 21.11.2014 BP ABSPP Starttermin ABSPP D
90 11.12.2014 LIQU TLTRO Durchfithrung 2. TLTRO D
91 22.01.2015 BP APP Ankiindigung APP (Laufzeit bis 09/2016) NA
92 09.03.2015 BP APP Starttermin PSPP D
93 19.03.2015 LIQU TLTRO Durchfithrung 3. TLTRO D
94 19.05.2015 BP APP Erh6hung Volumen Anleihenkiufe Mai/Juni, Verringerung Mitte Juli bis August I
95 18.06.2015 LIQU TLTRO Durchfiihrung 4. TLTRO D
96 03.09.2015 BP APP PSPP: Anhebung Ankaufobergrenze von 25 Prozent auf 33 Prozent I
97 24.09.2015 LIQU TLTRO Durchfithrung 5. TLTRO D
98 03.12.2015 BP APP Verlangerung APP bis 2017 I
99 16.12.2015 LIQU TLTRO Durchfithrung 6. TLTRO D
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Tabelle 4.12: Nicht bertiicksichtigte Ereignisse

Datum Ober- Unter- Beschreibung der Mafinahme Typ
kategorie  kategorie
15.10.2008  LIQU SRO Fortfithrung STRO (Laufzeit eine Mindestreserveerfiillungsperiode); Fortfiihrung und Erweiterung der LF
laufenden SLTRO 3M/SLTRO 6M (bis Mérz 2009)
26.11.2008 LIQU COLL Verdnderungen beziiglich der temporéren Erweiterung der notenbankfihigen Sicherheiten (keine Zulassung R
von Kreditforderungen aus Konsortialkrediten nach englischem und walisischem Recht als Sicherheiten)
07.05.2009 LIQU COLL Verldngerung der Giiltigkeit des erweiterten Sicherheitenrahmens bis Ende 2010 F
24.09.2009 LIQU FOR Einstellung Liquidititsbereitstellung in USD mit Laufzeit 84 Tage; Fortfiihrung Operation 7 Tage R, F
27.01.2010 LIQU FOR Bestétigung des Auslaufens der Swapvereinbarung mit Fed im Februar 2010 R
04.03.2010 LIQU FRFA, LTRO ab April 2010 als Zinstender (Riicknahme FRFA); Fortfiihrung FRFA flir MRO/STRO bis Oktober R, F
SRO 2010; Fortfiihrung STRO "for as long as needed"
10.05.2010 LIQU SRO, Ankiindigung 1 SLTRO 6M (Mengentender mit Vollzuteilung); Wiedereinfiihrung FRFA fiir LTRO bis NA
FRFA, Juni 2010; Wiederaufnahme Swapvereinbarung mit Fed und Liquiditdtsbereitstellung in USD
FOR (Repo-Geschifte mit Laufzeit 7 Tage und einmalig 84 Tage, FRFA)
04.08.2011 LIQU FRFA Fortfithrung FRFA fiir MRO/LTRO/STRO bis Januar 2012 F
06.10.2011  LIQU FRFA, Fortfithrung STRO "for as long as needed"; Fortfiilhrung FRFA fiir MRO/LTRO/STRO bis Juli 2013 F
SRO
08.12.2011 LIQU COLL Erweiterung des Sicherheitenrahmens (Zulassung weiterer ABS); Erlaubnis an NZB, spezifische NA
Kreditforderungen als Sicherheiten zu akzeptieren
28.02.2012 LIQU COLL Befristete Aufhebung der Notenbankfihigkeit von Schuldtiteln der griechischen Regierung R
20.07.2012 LIQU COLL Befristete Aufhebung der Notenbankfihigkeit von Schuldtiteln der griechischen Regierung R
06.09.2012 LIQU COLL Aufhebung des Rating-Schwellenwerts flir Schuldtitel begeben oder garantiert von Léndern, die an einem NA
EU-IWF-Programm teilnehmen; Notenbankfahigkeit von Schultiteln in Fremdwéihrung (USD, GBP, YEN)
22.03.2013 LIQU COLL Aufhebung der Notenbankfihigkeit ungedeckter, staatlich garantierter Bankschuldverschreibungen ab Marz R
2015
28.06.2013 LIQU COLL Befristete Aufthebung der Notenbankfihigkeit von Schuldtiteln der zypriotischen Regierung R
24.01.2014 LIQU FOR Einstellung Liquiditdtsbereitstellung in USD mit Laufzeit 84 Tage; Fortfithrung der Operationen mit R, F

Laufzeit 7 Tage

HLMYYVINZNVNIA J1d ANV NHWNHVNSSYVINHHANOS-9ZH dHd DNAMYIM EDILSTYAZENM HIA ¥



¢Ic

Tabelle 4.12: Fortsetzung

Datum Ober- Unter- Beschreibung der Mafinahme Typ
kategorie  kategorie
05.06.2014 LIQU SRO, Beendigung STRO (letzte Operation Juni 2014); Fortfiihrung FRFA fiir MRO/LTRO bis Dezember 2016 R, F
FRFA
22.01.2015 LIQU TLTRO Fixierung Zinssatz TLTRO 1
04.02.2015 LIQU COLL Befristete Aufthebung der Notenbankfihigkeit von Schuldtiteln der griechischen Regierung
03.12.2015 LIQU FRFA Fortfithrung FRFA fiir MRO/LTRO bis Dezember 2017 F
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4. DIE KURZFRISTIGE WIRKUNG DER. EZB-SONDERMASSNAHMEN AUF DIE FINANZMARKTE

4.C Anhang zu Abschnitt [4.2.4]

Tabelle 4.13: Statistische Uberpriifung des Mittelwerts

Variable t-Statistik (w =0) p-Wert Untersuchungszeitraum
Euribor-OIS 1W 0,035 0,972
Euribor-OIS 1M 0,038 0,970
Euribor-OIS 3M 0,089 0,929 08/2007-06/2014
Euribor-OIS 6M 0,158 0,874
Euribor-OIS 12M 0,282 0,778
Euribor-Eurepo 1W -0,038 0,970
Euribor-Eurepo 1M -0,016 0,987
Euribor-Eurepo 3M 0,029 0,977 08/2007-12/2014
Euribor-Eurepo 6 M 0,136 0,892
Euribor-Eurepo 12M 0,238 0,812
AT-DE 10Y -0,268 0,789
FR-DE 10Y -0,123 0,902
IE-DE 10Y -0,084 0,933
IT-DE 10Y -0,010 0,992
PT-DE 10Y 0,163 0,870
ES-DE 10Y 0,034 0,973
AT-DE 5Y -0,424 0,671
FR-DE 5Y -0,112 0,911
IE-DE 5Y -0,132 0,895
IT-DE 5Y -0,071 0,943 01/2009-12/2014
PT-DE 5Y 0,029 0,977
ES-DE 5Y 0,008 0,994
AT-DE 2Y -0,296 0,768
FR-DE 2Y -0,139 0,889
IE-DE 2Y -0,126 0,900
IT-DE 2Y -0,122 0,903
PT-DE 2Y -0,014 0,989
ES-DE 2Y -0,025 0,980
JPY/EUR -0,244 0,807
GBP/EUR 0,471 0,638 08/2007-12/2015
USD/EUR -0,459 0,646

Ergebnisse des t-Tests mit der Nullhypothese: Mittelwert gleich Null (Ho : p = 0; Hy :
w1 # 0). Bis zu einem p-Wert von 0,01 / 0,5 / 0,1 wiirde die Ablehnung der Nullhypothese
mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% / 5% / 10% erfolgen. Aus den p-Werten ergibt
sich, dass die Nullhypothese eines Mittelwerts von Null in allen Fillen angenommen wird.
Anmerkung: Bei den untersuchten Variablen handelt es sich um tégliche Differenzen bzw.

um tdgliche prozentuale Verdnderungen.
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4.D Anhang zu Abschnitt |4.2.5

4.D Anhang zu Abschnitt [4.2.5|

Tabelle 4.14: Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests auf Normalverteilung

Variable

Teststatistik JB Untersuchungszeitraum

Euribor-OIS 1W
Euribor-OIS 1M
Euribor-OIS 3M
Euribor-OIS 6M
Euribor-OIS 12M

Euribor-Eurepo 1W
Euribor-Eurepo 1M
Euribor-Eurepo 3M
Euribor-Eurepo 6M
Euribor-Eurepo 12M

AT-DE 10Y
FR-DE 10Y
IE-DE 10Y
IT-DE10Y
PT-DE 10Y
ES-DE 10Y
AT-DE 5Y
FR-DE 5Y
IE-DE 5Y
IT-DE 5Y
PT-DE 5Y
ES-DE 5Y
AT-DE 2Y
FR-DE 2Y
IE-DE 2Y
IT-DE 2Y
PT-DE 2Y
ES-DE 2Y

JPY/EUR
GBP/EUR
USD/EUR

91421,15%**
2025797,16***
21931,23***
30479,05%**
15709,64***

305066,17***
3808263,91***
43449,97***
64907,56***
50816,14***

2756,42%**
6899,19%**
19641,16%**
8368,49***
43820,18"**
2041,20%**
6243,87%**
406795,57**
34404,15%**
11049,79***
52030,07***
3096,25%**
13006,57***
1192608,79***
566829,79%**
19666,32%**
49317,19%**
22182,96***

1190,83***
1555,69***
1475,34***

08,/2007-06,/2014

08,/2007-12/2014

01/2009-12/2014

08/2007-12/2015

Ergebnisse des Jarque-Bera-Tests mit der Nullhypothese: Die Strichprobe ist nor-

malverteilt. *** / ** / * zeigen die Ablehnung der Nullhypothese mit einer Irr-

tumswahrscheinlichkeit von 1% / 5% / 10%.

Anmerkung: Bei den untersuchten Variablen handelt es sich um tégliche Diffe-

renzen bzw. um tédgliche prozentuale Verdnderungen.
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4.E Anhang zu Abschnitt (4.3.2]

Tabelle 4.15: Staatsanleihenméarkte und Home Bias

Italien Spanien Griechenland Portugal Irland
Grofe Staatsanleihenmarkt
2011 Q3 (in Mrd. Euro) 1604,22 655,61 279,36 135,78 90,96
2012 Q1 (in Mrd. Euro) 1639,36 707,61 150,37 131,18 80,69

Bestand an heimischen Staatsanleihen bei inldndischen Banken

2011 Q3 (in Mrd. Euro) 268 165 33 37 15
2012 Q1 (in Mrd. Euro) 354 232 13 41 20
Verénderung (absolut) 86 67 -20 4 5
Verénderung (prozentual) 32,09 40,61 -60,61 10,81 33,33

Home Bias bei inlédndischen Banken

2011 Q3 (in Prozent) 16,71 25,17 11,81 27,25 16,49
2012 Q1 (in Prozent) 21,59 32,79 8,65 31,26 924,79
Verédnderung Home Bias (in Pp.) 4,88 7,62 -3,16 4,01 8,30

Quellen: Gréfe Staatsanleihenmarkt: BIS Statistical Warehouse (eigene Umrechnung in Euro); Bestand an

heimischen Staatsanleihen: (Krishnamurthy et al. 2014)); restliche Werte: Eigene Berechnungen.
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5 Die Wirkung der
EZB-Sondermafinahmen auf die

Realwirtschaft und das Preisniveau

Wihrend in Kapitel 4| die kurzfristigen Effekte geldpolitischer Sondermafnahmen
der EZB auf die Finanzmérkte empirisch iiberpriift wurden, sollen in diesem Kapi-
tel die mittel- bis langfristigen Auswirkungen unkonventioneller Geldpolitik auf die
makrodkonomische Entwicklung im Euroraum empirisch analysiert werden. Damit
wird — im Vergleich zur voranstehenden Untersuchung — auch die zweite Phase des
Transmissionsprozesses beriicksichtigt, in der geldpolitisch ausgeldste Verdnderun-
gen an den Finanzmérkten auf die Realwirtschaft und schlieklich das Preisniveau
wirken. Dabei wird zum einen der Frage nachgegangen, ob die geldpolitischen Sonder-
mafsnahmen die von der EZB intendierte Wirkung erzielen konnten. Wie in Kapitel
erliutert wurde, zielte eine Grofteil der Sondermafnahmen der EZB auf eine Un-
terstiitzung der Kreditvergabe ab, um mittelfristig eine Ausweitung des gesamtwirt-
schaftlichen Produktions- sowie des Preisniveaus zu bewirken. Daher wird iiberpriift,
ob die unkonventionelle Geldpolitik der EZB zu einem Anstieg der Kreditvergabe,
der Produktion und des Preisniveaus im Euroraum beitragen konnte. Um mogli-
che Unterschiede der Wirkung der Geldpolitik in einzelnen Landern des Euroraums
zu beriicksichtigten, wird die Entwicklung dieser Variablen in ausgewdhlten EWU-
Landern separat betrachtet. Zum anderen soll die empirische Analyse Aufschluss
iiber die Funktionsweise der in Kapitel 2 erliuterten geldpolitischen Transmissions-
kandle geben. Konkret soll die Frage beantwortet werden, ob die geldpolitischen

Sondermafnahmen der EZB den in Kapitel aufgezeigten Storungen des Zins-
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und Kreditkanals entgegenwirken konnten. Dariiber hinaus soll die Analyse eine
Einschitzung der Bedeutung des Wechselkurs- sowie des Portfolio-Balance-Kanals
bei der Ubertragung unkonventioneller geldpolitischer Impulse erméglichen.

Zur Beantwortung dieser Fragestellungen wird unter Anwendung eines vektorau-
toregressiven Modells (kurz: VAR-Modell) iiberpriift, wie sich ein unkonventioneller

149 ynd makrodkono-

geldpolitischer Schock im Zeitablauf auf verschiedene finanzielle
mische!®® Variablen auswirkt. Bevor die Untersuchungsmethode und die konkreten
Modellspezifikationen in Abschnitt genauer erldutert werden, erfolgt im folgen-

den Abschnitt zunichst ein Uberblick iiber verwandte empirische Literatur.

5.1 Literaturuberblick

Eine Reihe empirischer Studien gehen der Frage nach, welche Auswirkungen die ab
2007 von den groflen Zentralbanken wie der Fed, der BoE sowie der EZB ergriffe-
nen geldpolitischen Sondermafnahmen auf die Realwirtschaft hatten. Dabei stellen
VAR-Modelle die in diesen Untersuchungen am haufigsten eingesetzten Schitzver-
fahren dar. Studien aus den USA und Grofsbritannien analysieren hauptsichlich die
Wirkung der quantitativen Lockerung der Fed bzw. der BoE bei Erreichen der Null-
zinsgrenze. Im Gegensatz dazu beriicksichtigen Studien fiir den Euroraum auch die
Sondermafknahmen, die bereits vor Erreichen der Nullzinsgrenze eingesetzt wurden
und keine quantitative Lockerung darstellen. Bevor einige Untersuchungen fiir den
Euroraum vorgestellt werden, sollen zunichst Studien fiir die USA und Grofbri-
tannien prasentiert werden. Die quantitative Lockerung der Fed untersuchen unter
anderem Chung et al.| (2012)), |Chen et al.| (2012), Del Negro et al. (2016)) sowie
Wu und Xial (2014): Chung et al.| (2012)) ziehen fiir die Analyse der quantitativen
Lockerung der Fed eine Reihe verschiedener Modelle — darunter auch ein VAR-Mo-
dell — heran. Insgesamt ziehen sie den Schluss, dass durch die Anleihenkdufe der

Fed eine niedrigere Arbeitslosenquote erreicht und eine Deflation verhindert wer-

149Der Begriff finanzielle Variablen umfasst im Folgenden Geldmarktzinsen, Staatsanleihen- und
Unternehmensanleihenrenditen, den Wechselkurs sowie Kreditzinsen.

150Der Begriff makroskonomische Variablen bezieht sich im Folgenden auf realwirtschaftliche Va-
riablen sowie das Preisniveau.
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den konnte. Daneben weisen sie aber auch darauf hin, dass — abhéngig von der
verwendeten Analysemethodik — deutliche Unterschiede bei den Ergebnissen erzielt
werden konnen. Chen et al.| (2012)) kommen unter Anwendung eines DSGE-Modells
zu dem Ergebnis, dass die makrookonomischen Effekte der Anleihenkiufe der Fed
auf das Produktionswachstum und die Inflation eher gering waren. Del Negro et al.
(2016), die ihre Analyse ebenfalls auf ein DSGE-Modell basieren, ziehen hingegen
den Schluss, dass die unkonventionelle Geldpolitik der Fed mit bedeutenden Effekten
auf die Realwirtschaft verbunden war und eine weitaus schwerwiegendere Rezession
verhindern konnte. [ Wu und Xia| (2014)) entwickeln eine Kennzahl zur Messung des
Grads der geldpolitischen Lockerung auch unterhalb der Nullzinsgrenze. Diese setzen
sie in einem VAR-Modell ein, um die makrodkonomischen Effekte der quantitativen
Lockerung der Fed zu quantifizieren. Thre Ergebnisse zeigen, dass der Einsatz unkon-
ventionelle Geldpolitik an der Nullzinsgrenze eine Senkung der Arbeitslosenquote
bewirken konnte.

Baumeister und Benati (2012) untersuchen die Wirkung der quantitativen Lo-
ckerung von Fed und BoE unter Anwendung eines VAR-Modells mit zeitvariablen
Parametern (TP-VAR). Sie zeigen, dass die Anleihenkiiufe der Fed — deren Wirkung
sie anhand des Effekts auf den Spread zwischen der Rendite zehnjahriger Staatsanlei-
hen und dem Leitzins quantifizieren — mit einem Anstieg von Produktionswachstum
und Inflation verbunden waren. Kapetanios et al.| (2012) und |Joyce et al. (2011b) un-
tersuchen die makrodkonomischen Effekte des quantitativen Lockerungsprogramms
APF1 der BoE unter Verwendung verschiedener VAR-Modelle. Beide Studien kom-
men zu dem Ergebnis, dass die erste Runde quantitativer Lockerung der BoE von
Ende 2007 bis Mérz 2010 einen signifikanten Anstieg von BIP und Inflation bewirken
konnte.

Die folgenden Studien untersuchen die makrodkonomischen Effekte der geldpoli-
tischen Sondermafknahmen der EZB im Euroraum: |Lenza et al| (2010) basieren ihre
Analyse auf der Annahme, dass die von der EZB ab Herbst 2008 ergriffenen Maf-
nahmen in erster Linie einen Riickgang des Zinsspreads zwischen dem unbesicher-
ten und dem besicherten Segment des Geldmarkts bewirkten. Von dieser Annahme

ausgehend analysieren die Autoren die Effekte der EZB-Sondermaftnahmen auf ma-
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krotkonomischen Variablen im Euroraum, indem sie die mithilfe eines VAR-Modells
ermittelte Entwicklung der Variablen in einem Policy-Szenario mit ihrer Entwicklung
in einem No-Policy-Szenario vergleichen. Die Autoren ziehen aus ihrer kontrafakti-
schen Analyse den Schluss, dass die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen,
die Industrieproduktion sowie die Inflation ohne die Sondermafsnahmen der EZB ein
niedrigeres Niveau erreicht hitten. In dhnlicher Weise vergleichen |Giannone et al.
(2012) zur Quantifizierung der Effekte der unkonventionellen Geldpolitik der EZB
die — unter Verwendung eines VAR-Modells berechnete — Entwicklung makrodkono-
mischer Variablen in einem Policy-Szenario mit ihrer Entwicklung in einem No-Po-
licy-Szenario. Mithilfe dieser kontrafaktischen Analyse weisen die Autoren einen ge-
ringen positiven Effekt der Sondermafnahmen der EZB auf die Kreditvergabe sowie
die konjunkturelle Entwicklung nach. Altavilla et al.| (2014) bedienen sich ebenfalls
der kontrafaktischen Analyse. Die Autoren untersuchen die Effekte der Ankiindi-
gungen des OMT-Programms auf finanzielle und makrotkonomische Variablen in
den vier Euro-Landern Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. Dabei basiert
das Policy-Szenario auf der Annahme, dass die OMT-Ankiindigung einen dauerhaf-
ten Riickgang auf die Staatsanleihenrenditen der betrachteten Lander in Hohe ihres
— von Altavilla et al. (2014) mithilfe einer Eventstudie ermittelten — kurzfristigen
Ankiindigungseffekts bewirkte. Konkret unterstellen Altavilla et al.| (2014) fiir das
Policy-Szenario, dass die Rendite italienischer und spanischer Staatsanleihen durch
die OMT-Ankiindigung dauerhaft um etwa 2 Prozentpunkte gesenkt werden konnte.
Wenig iiberraschend resultieren aus dem Vergleich der Entwicklung der Variablen
im Policy- und im No-Policy-Szenario positive Effekte auf die Kreditvergabe und
das Wirtschaftswachstum in Italien und Spanien.

Peersman| (2011)) vergleicht die Effekte unkonventioneller und konventioneller Geld-
politik unter Verwendung eines strukturellen VAR-Modells, wobei der Autor konven-
tionelle und unkonventionelle geldpolitische Schocks durch die Auferlegung von Vor-
zeichenrestriktionen identifizieren. Ihre Ergebnisse zeigen eine — mit der konventionel-
len Geldpolitik vergleichbare — positive Wirkung unkonventioneller geldpolitischer
Mafsnahmen auf die Produktion und das Preisniveau. Zu beriicksichtigen ist, dass

der Analysezeitraum nicht nur die Krisenperiode, sondern die Jahre 1999 bis 2009
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umfasst, so dass der Untersuchung implizit die Annahme zugrunde liegt, dass die
Finanzkrise keine grundlegende Verdnderung der Modellparameter bewirkte. Auch
Kremer| (2016) und Fahr et al.| (2013) nutzen Daten ab 1999 und vergleichen in ih-
ren Untersuchungen die Effekte konventioneller und unkonventioneller Geldpolitik.
Beide Studien lassen die Schlussfolgerung zu, dass ohne den Einsatz geldpolitischer
Sondermafnahmen ein — im Vergleich zu der tatsichlich im Euroraum beobachteten
Rezession — noch stirkerer wirtschaftlicher Einbruch in der Eurozone zu beobachten
gewesen ware.

Im Gegensatz dazu konzentrieren sich die ebenfalls auf VAR-Modellen basieren-
den Studien von |Gambacorta et al.| (2014), Boeckx et al. (2014) sowie Lewis und
Roth| (2015) — die einen Datensatz ab dem Jahr 2007 bzw. 2008 verwenden — auf die
Analyse allein der Effekte unkonventioneller Geldpolitik. |Gambacorta et al.| (2014)
untersuchen die Effekte unkonventioneller Geldpolitik verschiedener Zentralbanken
in acht Industrielindern'®! unter Verwendung eines Panel VAR-Modells, wobei je-
weils die Bilanzsumme der Zentralbank als Proxy fiir unkonventionelle geldpolitische
Mafsnahmen verwendet wird. Thre Ergebnisse zeigen, dass unkonventionelle geldpo-
litische Mafknahmen zu einem signifikanten, tempordren Anstieg von Produktion
und Preisniveau fiithrten. Zu einem vergleichbaren Ergebnis kommen Boeckx et al.
(2014), die zur Abbildung der unkonventionellen Geldpolitik der EZB ebenfalls die
Zentralbankbilanz verwenden. Dariiber hinaus erweitern Boeckx et al.| (2014)) ihr
VAR-Modells um zusétzliche Variablen und zeigen im Rahmen einer linderspezi-
fischen Analyse, dass geldpolitische Sondermafinahmen hauptséchlich in Nicht-Kri-
senldndern mit einer Ausweitung der Bankkreditvergabe an Unternehmen sowie der
Produktion verbunden sind. Lewis und Roth|(2015) analysieren die Wirkung der An-
leihenkaufe der EZB auf finanzielle und makrookonomische Variablen im Euroraum
und in Deutschland. Sowohl fiir den Euroraum als auch fiir Deutschland kénnen die
Autoren lediglich einen minimalen, mit starker Unsicherheit verbundenen positiven
Effekt auf die Industrieproduktion und keine signifikante Reaktion des Preisniveaus
nachweisen. Fiir Deutschland bestitigen die Ergebnisse jedoch, dass die Anleihen-

kiufe der EZB mit einer Ausweitung der Kreditvergabe verbunden waren.

151 Burogebiet, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Konigreich.
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Insgesamt kann ein Grofsteil der Studien nachweisen, dass die verschiedenen unkon-
ventionellen geldpolitischen Mafsnahmen, die von Zentralbanken ab 2007 ergriffen
wurden, mit positiven Effekten auf die makrodkonomische Entwicklung verbunden
waren. Eine Reihe von Analysen ziehen hingegen die Schlussfolgerung, dass die un-
konventionelle Geldpolitik keinen Anstieg von Produktion und Preisniveau herbei-
fiihrte, aber einer weiteren Verschlechterung der Entwicklung entgegenwirken konn-
te. Einige wenige Studien — darunter die zuletzt zitierte Untersuchung von |Lewis
und Roth| (2015), konnen keine oder nur minimale signifikante Effekte auf makro-
okonomische Grofien nachweisen.

Im Vergleich zu den in der Literatur bereits vorhandenen Studien geht die vorlie-
gende Analyse nicht nur der Frage nach, welche Effekte geldpolitische Sondermaf-
nahmen auf makrotkonomische Groéfen hatten. Im Mittelpunkt der Untersuchung
steht auch die Frage, ob geldpolitische Sondermafnahmen Stérungen im Transmis-
sionsmechanismus beheben konnten und welche Transmissionskanile bei der Uber-
tragung unkonventioneller geldpolitischer Impulse eine Rolle spielen. Daneben soll
— wie bspw. auch in der Untersuchung von Boeckx et al.| (2014]) — iiberpriift werden,
ob ldnderspezifische Unterschiede bei der Reaktion auf geldpolitische Sondermafs-
nahmen — insbesondere zwischen Krisen- und Nichtkrisenldndern — auftreten. Die

hierfiir verwendete Analysemethode wird im nachfolgenden Kapitel erlautert.

5.2 Methode und Modell

Der Mehrheit der dargestellten Studien folgend, sollen in diesem Kapitel die volks-
wirtschaftlichen Effekte geldpolitischer Sondermafnahmen der EZB unter Verwen-
dung eines VAR-Modells analysiert werden. VAR-Modelle stellen seit der Funda-
mentalkritik von [Sims (1980) an den klassischen Strukturgleichungsmodellen ein
weitverbreitetes 0konometrisches Schétzverfahren zur Beantwortung makrotkono-
mischer Fragestellungen dar. Sims| (1980) kritisierte an den seit den 1930er Jahren
verwendeten Mehrgleichungsmodellen zum einen die Notwendigkeit der Auferlegung
einer Vielzahl von Restriktionen zur Identifikation der Parameter des Strukturmo-

dells. Zum anderen iibte er Kritik an der erforderlichen Unterscheidung der Variablen
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in exogene und endogene Variablen sowie an der notwendigen Vorgabe von Kausal-
beziehungen zwischen den Variablen. Da 6konomische Modelle die Grundlage fiir
die Spezifikation von Strukturgleichungsmodellen bilden, kénnen sich zudem bei der
Ableitung des 6konometrischen Modells aus der 6konomischen Theorie Problem er-
geben: Sei es, weil die Theorie nicht exakt genug formuliert ist, um die erforderlichen
Restriktionen und Zusammenhénge der Variablen ableiten zu kénnen, oder weil die
getroffenen Restriktionen sich durch die die 6konomische Theorie nicht rechtfertigen
lassen und unplausibel erscheinen. Vor dem Hintergrund dieser Kritik entstanden
VAR-Modelle, die keine 6konomische Theorie zur Ableitung des 6konometrischen
Modells bendétigen. Stattdessen sind in einem VAR-Modell alle Variablen endogen
und werden durch ihre eigenen verzogerten Werte sowie durch die Vergangenheitswer-
te aller anderen Variablen des Systems erklirt (Rinne und Specht} 2002, S. 521fT).'5?
Da die geschitzten Koeffizienten eines VAR-Modells 6konomisch kaum interpretier-
bar sind, werden VAR-Modelle in der Regel fiir weitergehende Analysen herangezo-
gen, mit deren Hilfe sich 6konomische Fragestellungen beantworten lassen. Zu den
moglichen Analysen gehdrt der Granger-Kausalitatstests, der Aufschluss dariiber
gibt, inwieweit eine Zeitreihe fiir die Erkldrung einer anderen Zeitreihe herangezogen
werden kann. Des Weiteren ldsst sich mithilfe der Varianzdekomposition die Frage
beantworten, welcher Anteil der Entwicklung einer Variablen auf .eigene* Schocks
und welcher Anteil auf die Schocks der anderen Variablen im System zuriickzufiihren
ist.!5® Daneben lassen sich VAR-Modelle auch zu Prognosen einsetzen.'%*

Eine weitere Anwendungsmoglichkeit stellt die bereits von [Sims (1980) vorgeschla-
gene Impulse-Response-Analyse dar, die in der folgenden Untersuchung herangezo-
gen werden soll. Mithilfe von Impulse-Response-Funktionen (IRFs) lisst sich abbil-
den, wie sich ein Schock oder Impuls, der in einer Gleichung auftritt, im Zeitablauf
auf die anderen Variablen im System auswirkt. Damit ist die Impulse-Response-Ana-

lyse fiir Fragestellungen, in deren Mittelpunkt die Untersuchung des Transmissions-

152Gleichzeitig kann die fehlende theoretische Fundierung von VAR-Modellen aber auch als ein Kri-
tikpunkt aufgefasst werden. Wie im Weiteren erlautert wird ist es jedoch moglich, VAR-Modellen
mithilfe von identifizierenden Restriktionen eine Struktur aufzuerlegen, die einer 6konomischen
Theorie folgt.

153Tm Rahmen der Varianzdekomposition wird die Prognosevarianz in einzelne Komponenten zer-
legt, die sich individuellen Variablen im System zurechnen lassen.

154Fiir eine ausfiihrliche Darstellung dieser Konzepte siehe bspw. [Enders| (2010, S. 304,313,318).
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prozesses steht — also die Frage, wie sich ein geldpolitischer Impuls auf finanzielle
und makrotkonomische Variablen auswirkt — gut geeignet.

Bevor im Detail auf die in der vorliegenden Untersuchung angewendeten Modell-
spezifikationen eingegangen wird, sollen im Folgenden zunéchst die allgemeinen me-

thodischen Grundlagen der VAR-Modellierung erlautert werden.

5.2.1 Methodische Grundlagen der VAR-Modellierung

Zur Veranschaulichung der grundsétzlichen Idee von VAR-Modellen soll zunéchst ein
VAR-Modell in seiner einfachsten Form als bivariater autoregressiver Prozess erster

Ordnung (VAR(1)) fiir zwei endogene Variablen y; ; und yo; betrachtet werden:

Y1t = C1 + O11Y14-1 + P12Y2-1 + €14
(5.1)

Yot = Co + P21Y1 -1 + P22Y2—1 + €24

Dabei werden die Zeitreihen y;; und y», jeweils durch einen verzogerten Wert
beider endogener Variablen — y; ,—; und y;— — erkldrt, wobei die Koeffizienten ¢;;
angeben, wie stark die endogenen Variablen jeweils durch diese verzogerten Werte
determiniert werden. Sind bspw. ¢1; und ¢o nahe eins, werden die aktuellen Werte
Y1+ und yo; sehr stark durch die Werte der eigenen Vergangenheit bestimmt. ¢; und
¢y sind Konstanten und €;, sowie ez, stellen Storterme dar, die einem Zufallspro-
zess folgen (Winker|, 2002, S. 218). Da sich dieser bivariate VAR(1)-Prozess durch
eine beliebige Anzahl weiterer endogener und exogener Variablen sowie Vergangen-
heitswerte erweitern ldsst, weisen VAR-Modelle zumeist eine hohe Komplexitit auf,
weshalb die Darstellung von VAR-Modellen in der kompakteren Matrixform iib-
lich ist. Der bivariate VAR(1)-Prozess aus Gleichung ldsst sich in Matrixform

schreiben als

Yy, =c+ Py, | +€, (52)

wobel
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Y1t C1 €1t
Yy, = , C= , € =
Yot Co €at
und
1 1
o ol
1 1
ok o

Allgemein lésst sich ein p-variater VAR-Prozess in reduzierter Form darstellen als

&, =

Yyy=ct+ Py, +Poy, o+ ..+ Py, , €, (5.3)

wobei y, den (1xn)-Vektor der endogenen Variablen darstellt, ¢ den (1xn)-Vektor
der Konstanten bezeichnet und ®; eine (n x n)-Matrix der autoregressiven Koeffi-
zienten fiir j = 1,2,...,p ist. Die einzelnen Elemente der Koeffizientenmatrix ®;
werden mit gzﬁg) bezeichnet, wobei gzﬁgf}) den (i,j)-ten Koeffizient der Matrix ®; dar-
stellt und den Einfluss der j-ten und um p Perioden verzogerten Variablen y;,_, auf
die Variable y; ; angibt. Dieser Zusammenhang lasst sich durch die Darstellung der

ersten Zeile des Vektorsystems verdeutlichen:

Y1t = C1 + Qb(111)yl,t—1 + ¢§12)92,t—1 +...+ ¢g1n)yn,t—1
+(/5§21)y1,t—2 + ¢522)y2,t—2 +...+ Qﬁgi)yn,t—z

(5.4)
+...

+¢§’i)y1,t_p + ¢g)y27t—p +...F qb%z)yn,t—p + e

Dabei ergibt sich fiir jede zusétzliche endogene Variable y; ; des VAR(p)-Prozesses
eine weitere entsprechende Gleichung. Die Storterme e; sind im (1 x n)-Vektor €

enthalten. Fiir die Storterme gilt
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d.h. die Storterme besitzen einen Erwartungswert von Null. Des Weiteren gilt

, Q  fir t=T;
E(€t7 6T) = )
0 sonst.
mit
2
0y 012 O1n
Q= :
2
Op1 Op2 ... O,

Die Kovarianzmatrix €2 enthilt auf der Hauptdiagonalen die Varianzen der Stor-
terme der einzelnen Gleichungen. Die restlichen Elemente der Matrix €2 sind die
Kovarianzen zwischen zeitgleichen Stortermen unterschiedlicher Gleichungen. Diese
sind von Null verschieden, wenn ein Schock zeitgleich mehrere Variablen betrifft, wo-
mit die Storterme zwischen den Gleichungen kontemporér korreliert sind. In diesem
Fall haben die Storterme nicht nur einen Effekt auf die Gleichung, in der sie auftre-
ten, sondern wirken zeitgleich auch auf alle anderen Gleichungen. Im Gegensatz dazu
sind Storterme verschiedener Zeitpunkte ¢ und 7" annahmegeméf nicht korreliert,
d.h. es tritt keine Autokorrelation auf. Fiir die Storterme gilt folglich, dass sie unab-
hiangig und identisch verteilte Zufallsvariablen sind und einem White-Noise-Prozess
folgen (Hamilton| |1994] S. 257f.).

Die einzelnen Gleichungen des in Gleichung in reduzierter Form dargestellten
VAR(p)-Prozesses kénnen durch Anwendung der OLS-Methode geschétzt werden.
Wie bereits angefiihrt, lassen sich die resultierenden Parameter jedoch kaum sinn-
voll 6konomisch interpretieren, weshalb in der vorliegenden Untersuchung auf die
Impulse-Response-Analyse zuriickgegriffen wird, um die dynamische Reaktion der
Variablen auf einen Schock zu untersuchen. Bevor deren Herleitung im Detail er-
lautert wird, soll zunéchst die grundsétzliche Idee der Impulse-Response-Analyse
anhand des bereits bekannten bivariaten VAR-Modells erster Ordnung veranschau-

licht werden:
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Yig = OnYi—1 + G1aYo—1 + €1y
(5.6)

Y2, = G21Y1,0—1 + P22y i—1 + €2y

Ausgangspunkt bildet ein Schock, der zum Zeitpunkt ¢ = 1 in der ersten Gleichung
des Systems in Hohe von €;; eintritt. Dabei wird unterstellt, dass keine weiteren
Schocks im System auftreten, also €37 = 0 und alle ¢;5 7 = 0 fiir 7 = 1,2, so dass
die Annahme der Unkorreliertheit der Storterme erfiillt ist. Unter dieser Annahme
wirkt sich der Schock sofort auf y;; aus, hat jedoch keine Auswirkungen auf v, ;.
Erst in der Folgeperiode ¢ = 2 wirkt sich der Schock iiber den um €, ; erhhten Wert
von y; aus der Vorperiode sowohl auf y; o als auch auf y; 5 aus. Der Effekt auf y; o
betrégt somit ¢1; - €11, wihrend sich fiir yo 2 ein Effekt in Hohe von ¢, - €11 ergibt.
In der dritten Periode kann sich der Schock schlieftlich sowohl iiber den verzdgerten
Wert von y; als auch iiber den verzogerten Wert von y, auf die Werte von y; 3 und
Yo,3 auswirken. Der Effekt auf y; 3 belduft sich nun auf ¢11(¢p11 - €1.1) + d12(p21 - €11),
setzt sich also aus dem Effekt auf den eigenen verzogerten Wert sowie den Effekt auf
den verzogerten Wert fiir y» zusammen. Nach der gleichen Vorgehensweise ergibt
sich fiir yo 3 ein Effekt in Hohe von ¢o1(¢11 - €1.1) + da2(¢21 - €11). Indem also jeweils
die Werte der Vorperiode in die Gleichungen eingesetzt werden, kann schrittweise
der Verlauf aller endogenen Variablen im Zeitablauf nach einem Schock berechnet
werden. Als Differenz aus dem Verlauf von y; ; mit Schock und dem Verlauf von y;
ohne Schock ergibt sich schlieklich die IRF, die abbildet, wie sich der in der ersten
Periode in der ersten Gleichung aufgetretene Schock in den Folgeperioden im System
fortpflanzt (Winker, 2002, S. 237f.).

Die in dieser Darstellung getroffene Annahme der Unkorreliertheit der kontempo-
rdren Stérterme ist eine grundlegende Voraussetzung fiir die eindeutige Identifikation
der Schocks. Wie bereits dargestellt, konnen die Storgrofen in der reduzierten Form
des VAR-Modells jedoch korreliert sein, so dass ein Schock gleichzeitig die Storter-
me mehrerer Gleichungen treffen kann. Daraus resultiert ein Zuordnungsproblem,
da sich die beobachtete Reaktion dem urspriinglichen Impuls nicht mehr eindeutig

zuordnen ldsst. Um eine Analyse der Wirkung von Schocks auf einzelne endogene
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Variablen zu ermdglichen, miissen die Storterme daher zunichst orthogonalisiert
werden, d.h., die Storterme und Matrizen miissen so transformiert werden, dass die
Storgrofen unabhingig voneinander sind. Erst mithilfe der aus dieser Umformung
resultierenden, unkorrelierten Stérterme, die als strukturelle bzw. orthogonale Stor-
grofsen oder Schocks bezeichnet werden, lassen sich die TRFs sinnvoll 6konomisch
interpretieren.

Ausgangspunkt fiir diese Transformation bildet die Darstellung des VAR-Modells
als Moving-Average-Prozess (MA-Prozess). Hamilton| (1994) folgend lisst sich jeder
dynamisch stabile VAR(p)-Prozess als MA-Prozess der Form

Ty = + € + \Iflet_l + \1126,5_2 —+ ... (57)
bzw.
T =p+ Z W€, (5.8)
s=0

schreiben. Dabei ist p ein Vektor an Konstanten und W eine (n x n) Matrix, die

definiert ist als

_ 5yt+s

v, .
0€;

(5.9)

Die Matrix W, misst die Wirkung nicht-struktureller Schocks auf den Vektor der
endogenen Variablen. Konkret gibt ein Element in Reihe ¢ und Spalte j der Ma-
trix W, an, wie sich eine Einheitsverdnderung von €;; zum Zeitpunkt ¢ auf v,
zum Zeitpunkt ¢ + s auswirkt, wenn alle anderen Verdnderungen zu allen Zeitpunk-
ten konstant gehalten werden. Die grafische Darstellung des ij-ten Elements von
W, als eine Funktion von s gibt die IRF wieder. Wie bereits dargestellt, sind die
Residuen der reduzierten Form {iber Gleichungen hinweg korreliert und stellen kei-

ne autonomen Innovationen dar. Die Elemente des Residuenvektors €; sind daher
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als Prognosefehler zu interpretieren, so dass die aus der Standard-Form abgeleite-
ten IRFs teilweise auch als Forecast-IRFs bezeichnet werden (Liitkepohl, 2005] S.
52). Das System kann jedoch zu einem strukturellen Modell umgeformt werden, in
welchem die Residuen nicht mehr kontemporér mit Residuen anderer Gleichungen
korreliert sind sondern orthogonale Residuen bzw. Schocks des Systems darstellen.
Aus dem strukturellen VAR-Modell lassen sich in der Folge orthogonalisierte IRFs
ableiten (Winker, 2002, S. 240).

Um die strukturellen Schocks zu generieren, miissen dem Modell identifizieren-
de Restriktionen auferlegt werden, die aus einer 6konomischen Theorie abgeleitet
werden sollten. Zu den gebriduchlichsten Formen der Identifikation gehoren die Un-
terstellung einer rekursiven Kausalstruktur (Cholesky-Zerlegung) sowie die Identifi-
kation durch kurz- bzw. langfristige Restriktionen. Eine neuere Identifikationsstra-
tegie stellt die Verwendung sogenannter Vorzeichenrestriktionen (sign restrictions)
im Rahmen eines Sign-Restricted-VAR-Modells (SRVAR-Modell) dar. Bei dieser un-
ter anderem auf [Uhlig (2005) zuriickgehenden Methodik werden die IRFs einzelner
Variablen mit Bedingungen beziiglich ihrer Reaktionsrichtung auf den zu identifi-
zierenden Schock belegt. Diese qualitativen Restriktionen sollen gewéhrleisten, dass
bestimmte Variablen mit einem a priori plausiblen Vorzeichen auf den Schock rea-
gieren. Einfach ausgedriickt werden die IRFs eines SRVAR-Modells ermittelt, indem
eine zuvor festgelegte Anzahl von Ziehungen vorgenommen wird, aus deren Mittel-
wert die IRFs der jeweiligen Variablen berechnet werden. Dabei werden nur solche
Ziehungen berticksichtigt, bei denen alle IRFs dem vorgegebenen Vorzeichen entspre-
chen, wihrend Ziehungen, die IRFs mit einem falschen Vorzeichen enthalten, verwor-
fen werden. Zur Veranschaulichung dieser Methodik soll beispielhaft die Studie von
Gambacorta et al.| (2014) herangezogen werden, die mithilfe eines VAR-Modells die
makrotkonomischen Effekte unkonventioneller Geldpolitik verschiedener Zentralban-
ken untersuchen. Ihr VAR-Modell enthélt die Variablen Preisniveau, Produktion, die
Bilanzsumme der EZB sowie den Volatilitidtsindex VIX, der als Proxy fiir Spannun-
gen am Finanzmarkt sowie finanzielles und wirtschaftliches Risiko bzw. Unsicherheit
eingesetzt wird. Die Identifikation des zu untersuchenden, unkonventionellen geldpo-

litischen Schocks erzielen (Gambacorta et al.| (2014)) durch folgende, fiir eine Periode
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auferlegte, Restriktionen: Die IRF der Zentralbankbilanz wird mit einem positiven
Vorzeichen belegt, d.h. die Zentralbankbilanz muss als Reaktion auf einen unkon-
ventionellen geldpolitischen Schock ansteigen, wihrend die IRF des Stressindikators
mit einem negativen Vorzeichen belegt wird, der Index also mit einem Riickgang auf
einen unkonventionellen geldpolitischen Schock reagieren muss. Die IRFs der Varia-
blen Produktion und Preisniveau werden nicht mit Vorzeichenrestriktionen belegt,
da deren Reaktion auf einen Schock beobachtet werden soll.'®> Die Identifikation
des unkonventionellen geldpolitischen Schocks basiert demnach auf der Annahme,
dass dieser stets von einer Beruhigung der Finanzmérkte — dargestellt durch einen
Riickgang des Volatilitatsindex — begleitet ist. Damit unterstellen (Gambacorta et al.
(2014) a priori einen beruhigenden Effekt der geldpolitischen Maknahmen auf die
Finanzméarkte. Wie jedoch in Kapitel beleuchtet wurde, ist die Wirkungsweise
geldpolitischer Sondermaftnahmen aus theoretischer Sicht zum aktuellen Zeitpunkt
noch immer mit grofer Unsicherheit verbunden. Dariiber hinaus deuteten die Ergeb-
nisse der Eventstudie in Kapitel |4.3|darauf hin, dass die Reaktion der Finanzmérkte
auf Ankiindigungen geldpolitischer Sondermafknahmen in groffem Mafe von den FEr-
wartungen der Akteure im Vorfeld der Ankiindigung abhéngig ist und nicht immer
positiv ausfallen muss. Insofern ist es nicht auszuschlieften, dass der Volatilitdtsindex
— entgegengesetzt der getroffenen Annahme — auch mit einem Anstieg auf geldpo-
litische Sondermafnahmen reagieren kénnte. In diesem Fall wiirden die IRFSs nicht
die wahre Reaktion der Variablen auf einen durch geldpolitische Sondermafsnahmen
ausgelosten Schock widerspiegeln. Aufgrund der bestehenden Unsicherheit beziig-
lich der Wirkung der geldpolitischen Sondermafnahmen in Theorie und Praxis, die
das Treffen addquater Annahmen beziiglich der Reaktionsrichtung einzelner Varia-
blen auf einen Schock schwierig gestaltet, soll in der vorliegenden Untersuchung —
abweichend von einem Grofteil der Studien mit vergleichbarer Fragestellung — die
Methodik der Vorzeichenrestriktionen nicht angewendet werden.

Stattdessen wird im Folgenden die Identifikation der strukturellen Schocks unter

Anwendung der Cholesky-Zerlegung durchgefiihrt, wobei die Ausfiihrungen hierzu

155Dje Variablen Produktion und Preisniveau werden fiir eine Periode mit Nullrestriktionen belegt,
so dass in der Periode, in welcher der Schock auftritt, keine Reaktion dieser Variablen auftreten
kann.
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Hamilton| (1994)) folgen. Die Cholesky-Zerlegung stellt ein Verfahren zu Zerlegung
einer positiven definiten Matrix in eine untere Dreiecksmatrix P und deren Trans-
ponierte P’ dar. Jede positiv definite Matrix € lisst sich unter Anwendung der

trianguléren Faktorisierung!'®® zunéchst in der Form

Q=ADA' (5.10)

darstellen. Dabei ist A eine untere Dreiecksmatrix mit Diagonalwerten von 1 der

Form

1 0 O 0

21 1 0 0

A= aszy Qase 1 ... 0
Apl Qp2 Qp3 ... 1

und D eine Diagonalmatrix mit Diagonalwerten grofser Null:

dy 0 0 0

0 dep O 0

D = 0 0 d33 0
0 0 0 dpn

Hiervon ausgehend léasst sich eine Diagonalmatrix D2 definieren, deren Diagonal-

werte die Wurzeln der entsprechenden Werte der Matrix D sind:

S

I
o
o
%
w
w
o

0 0 0 ... Vdu

156Eine ausfiihrliche Erlduterung dieses Verfahrens bietet [Hamilton| (1994).
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Unter Verwendung der Matrix D2 kann Gleichung nun geschrieben werden

als
Q= AD:D>A' = AD? (D> A) (5.11)
oder
Q=PP (5.12)
wobei
P = AD:.

Dabei stellt Gleichung die Cholesky-Zerlegung der Kovarianzmatrix €2 dar,
wobei sich die (n x n)-Matrix P ergibt als

Vi 0 0 - 0
a1V dll vV d22 0 Ce 0
P = azivdir  asey/dag Vds3 cee 0

Vi1 anaVdyy  angVdsz ... Vdps

Matrix P ist damit, genau wie die mithilfe der trianguldren Faktorisierung er-
mittelte Matrix A, eine untere Dreiecksmatrix. Wahrend jedoch die Werte auf der
Hauptdiagonalen der untereren Dreiecksmatrix A aus Einsen bestehen, entsprechen
diese bei der mithilfe der Cholesky-Zerlegung ermittelten unteren Dreiecksmatrix P
der Quadratwurzel der Werte der Hauptdiagonalen der Matrix D.

Unter Verwendung der P-Matrix ldsst sich nun der MA-Prozess aus Gleichung

.8 darstellen als

y=p+y WPPle ,=z=pty Bve, (5.13)
s=0

s=0
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wobei B, = W, P und v, = P '¢,. Fiir die Kovarianzmatrix von v, gilt

Y =FE,vy) =P 'QP " =P 'PP(P)'=1 (5.14)

Wie Gleichung verdeutlicht, ist die Kovarianzmatrix 3 eine (n x n) Ein-
heitsmatrix. Daher kann der Vektor v; als der oben beschriebene orthogonale Re-
siduenvektor des VARs interpretiert werden. Da die auf der Hauptdiagonalen der
Matrix 3 liegenden Elemente, welche die Varianzen der Residuen darstellen, eins
betragen, und die Werte der Hauptdiagonalen der Matrix P die Quadratwurzeln
der Werte der Hauptdiagonalen der Matrix D und folglich die Standardabweichung
der Residuen enthalten, entspricht zudem ein Einheitsschock einem Schock in Hohe
einer Standardabweichung. Das ¢j-te Element der Koeffizientenmatrix =, gibt also
den Effekt auf Variable ¢ an, der durch einen Schock in Hohe einer Standardabwei-
chung auf die Variable j vor s Perioden ausgelost wurde. Die grafische Darstellung
der dynamischen Entwicklung von E; in Abhéngigkeit von s ergibt schliefslich die
orthogonalisierten IRFs. Aufgrund des aus der Cholesky-Zerlegung resultierenden
rekursiven Identifikationsschemas ist fiir die Identifikation der strukturellen Schocks
sowie die resultierenden IRFs die Reihenfolge, in der die endogenen Variablen in

das VAR-Modell eingehen, von Bedeutung, wie im Folgenden deutlich wird: Durch
Multiplikation der Gleichung vy = P~ '€, von links mit P ergibt sich

Pl/t = €4, (515)
was sich schreiben lasst als
A% di1 0 0 0 Vg €1t
asVdn Vdao 0 0 Vo €ot

o

U3y - €3t

asiVdin  asgy/da Vdss

aniVdi  anaVdae apsydss ... dyn, Unt €5t
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Aus dieser Darstellung lasst sich ablesen, dass die Variable y; nur durch einen
Schock beeinflusst wird, der in der ersten Gleichung auftritt. Im Gegensatz dazu
hat ein Schock in der ersten Gleichung des Systems eine sofortige Auswirkung auf
alle nachfolgenden Variablen des Systems. In gleicher Weise hat ein Schock auf y,
einen sofortigen Effekt auf die Variablen y3 bis y,, jedoch nicht auf y;. Schlieklich
wirkt sich ein Schock auf y,, erst in der Folgeperiode auf alle anderen, vor v, ange-
ordneten Variablen des Systems aus. Die Reihenfolge bzw. das sogenannte Ordering
der Variablen bedeutet also, Annahmen beziiglich der kausalen Struktur des VAR-

Modells zu treffen und sollte daher 6konomisch fundiert sein.

5.2.2 Messung der geldpolitischen Sondermafsnahmen

Ziel der vorliegenden Untersuchung ist die Analyse der Wirkung eines ,,unkonventio-
nellen“ geldpolitischen Schocks auf die anderen Variablen des Systems. Da sich die
,unkonventionelle Geldpolitik, anders als die konventionelle Zinspolitik, aus einer
Vielzahl verschiedener Mafinahmen zusammensetzt, besteht eine Herausforderung
im Vorfeld der Untersuchung in der Ermittlung einer geeigneten Messgrofe zur Er-
fassung und Quantifizierung der geldpolitischen Sondermafnahmen. In der Literatur
finden sich hierfiir verschieden Alternativen, die im Folgenden kurz dargestellt wer-
den sollen, bevor die Vorgehensweise in der vorliegenden Untersuchung erldutert
wird.

Eine Moglichkeit zur Quantifizierung der geldpolitischen Sondermafnahmen stellt
die Durchfithrung einer kontrafaktischen Analyse dar. In einer derartigen Untersu-
chung erfolgt eine Gegeniiberstellung der Entwicklung einer Variablen in zwei un-
terschiedlichen Szenarien. Dabei werden in einem Szenario die Effekte von Sonder-
mafnahmen auf die betrachteten Variablen beriicksichtigt (Policy-Szenario), wih-
rend das andere Szenario die Wirkung der Sondermaknahmen auf die Variablen
ausschlieft (No-Policy-Szenario). Aus der Differenz zwischen der Entwicklung der
betrachteten Variablen im Policy-Szenario und ihrer Entwicklung im No-Policy-Sze-
nario ldsst sich eine neue Zeitreihe gewinnen, die als Effekt der Sondermafsnahmen
auf diese Variable interpretiert werden kann. Diese Zeitreihe kann schlieflich als

Variable in einem VAR-Modell eingesetzt werden, um die Effekte geldpolitischer
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Sondermafnahmen auf weitere Variablen — wie die gesamtwirtschaftliche Produkti-
on und das Giiterpreisniveau — zu untersuchen. Diese Vorgehensweise wurde unter
anderem von |[Lenza et al.| (2010) — welche die Effekte der ersten, von der EZB zwi-
schen November 2008 und August 2009 ergriffenen Sondermafnahmen untersuchen
— und |Altavilla et al.| (2014) — welche die Wirkung des OMT-Programms analysieren
— angewendet. Grundsétzlich haben kontrafaktische Analysen jedoch den Nachteil,
dass Annahmen beziiglich der Entwicklung der Variablen im No-Policy-Szenario ge-
troffen werden miissen. Im Bezug auf die vorliegende Problemstellung muss folglich
eine Einschitzung dariiber erfolgen, wie sich die betrachteten Variablen ohne die
geldpolitischen Sondermafsnahmen der EZB entwickelt héitten. Die Ergebnisse, die
aus einer kontrafaktischen Analysen resultieren, sind in der Folge stark abhingig
von den Annahmen, die dem No-Policy-Szenario zugrunde liegen, und daher mit
grofser Unsicherheit behaftet.

Eine Alternative zu dieser Herangehensweise besteht in der Verwendung einer
Kennzahl, welche den Grad der geldpolitischen Lockerung misst. Derartige, aus
Zinsstrukturmodellen abgeleitete Kennzahlen beriicksichtigen sowohl die konventio-
nelle Zinspolitik als auch die geldpolitischen Sondermafnahmen bei der Messung des
geldpolitischen Kurses und konnen daher als Messgrofe des geldpolitischen Kurses
auch unterhalb der Nullzinsgrenze dienen. Bekannte Beispiele fiir Kennzahlen dieser
Art sind der auf Wu und Xia (2014, 2016) zuriickgehende Schattenzins sowie das
von [Krippner| (2014) entwickelte ,Economic Stimulus Measure®.!>” Die Entwicklung
des Schattenzinses fiir die EZB nach [Wu und Xia| (2016]) sowie — vergleichend dazu
— die Entwicklung des Leitzinses der EZB ist in Abbildung dargestellt. Die ab
Oktober 2008 auftretende Abweichung zwischen dem Zinssatz der Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte und dem Schattenzins spiegelt wider, dass der geldpolitische Kurs der
EZB infolge der Sondermafnahmen einen stiarkeren Expansionsgrad aufwies als al-
lein durch den Leitzins angezeigt wurde. Das im Januar 2015 eingefiihrte Ankaufpro-
gramm verursachte dabei die deutlichste Differenz zwischen Leit- und Schattenzins.

Im September 2016 erreichte der Schattenzins einen Tiefstand von -4,98 Prozent

157Weitere Beispiele fiir Schattenzinsmodelle fiir die Eurozone sind Kortelal (2016)), Pericoli und
Tabogal (2015)) sowie Lemke und Vladu| (2016).
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und die Geldpolitik der EZB damit den héchsten Grad geldpolitischer Lockerung

im beriicksichtigten Zeitraum.

Abbildung 5.1: EZB-Schattenzins vs. Leitzins (in %)

L s B s e B B B B B B By B B By B

—
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—— Zinssatz des Hauptrefinanzierungsgeschafts
---- EZB-Schattenzins (Wu/Xia)

Quelle: EZB, [Wu und Xia (2016), eigene Darstellung.

Kennzahlen wie der Schattenzins konnen in VAR-Modellen zur Approximation
des geldpolitischen Kurses einer Zentralbank eingesetzt werden. Diese Messgrofen
haben jedoch den Nachteil, dass die Schitzwerte der Schattenzinsen je nach Modell-
spezifikation stark variieren kénnen. Dabei ist auch eine unterschiedliche Definition
der Zinsuntergrenze fiir abweichende Schéitzergebnisse in den einzelnen Modellen
verantwortlich (Lemke und Vladu, 2016). Wéhrend sich bspw. unter Verwendung
des Modells von Wu und Xia (2016) fiir Anfang 2016 ein Schattenzins von etwa -4
Prozent ergibt, schitzt Krippner| (2014) den Schattenzins auf etwa -6 Prozent. Kor-
tela (2016) erhilt im Gegensatz einen Wert von lediglich -2 Prozent.'®® Insgesamt
sind die Schitzwerte der Schattenzinsen daher stets mit einem gewissen Grad an
Unsicherheit behaftet.

Eine weitere Moglichkeit der Abbildung geldpolitischer Sondermafsnahmen stellt
die Verwendung der Zentralbankbilanz als Indikator fiir unkonventionelle geldpoli-
tische Mafnahmen dar. Anhand der auf S. in Abbildung dargestellten Ent-

wicklung der Bilanzsumme der EZB seit dem Jahr 2000 wurde bereits gezeigt, dass

158Der Vergleich der Schattenzinsen aus unterschiedlichen Modellen findet sich bei Kortela (2016).
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sich ein Grofsteil der Sondermafsnahmen in der Zentralbankbilanz widerspiegelt: So
sind bspw. die Umstellung des Tenderverfahrens im Oktober 2008, die Refinanzie-
rungsgeschifte mit Laufzeiten bis zu drei Jahren sowie der Ubergang zu einer quan-
titativen Lockerung im Verlauf des Jahres 2014 deutlich aus der Bilanzentwicklung
sabzulesen“. Die Entwicklung der Zentralbankbilanz wurde daher bereits vielfach in
VAR-Modellen als Proxy fiir die seit Beginn der Finanzkrise von groften Zentralban-
ken wie der EZB, der Fed oder der BoE umgesetzten Geldpolitik verwendet. Fiir die
Untersuchung der Wirkung der Sondermafknahmen der EZB nutzen unter anderem

Kremer| (2016)), Lewis und Roth| (2015) sowie Gambacorta et al. (2014)) die Bilanz-

summe der EZB als Variable in ihren VAR-Modellen. In der vorliegenden Untersu-
chung wird eine dhnliche Vorgehensweise gewdhlt. Dabei wird jedoch — abweichend
von der Herangehensweise in den angefiihrten Studien — nicht die Bilanzsumme der
EZB als Ganze berticksichtigt, sondern es werden lediglich diejenigen Bilanzposten,
in denen sich die einzelnen Sondermafnahmen tatséchlich niederschlagen, zu einer
im Folgenden als ,,geldpolitische Sondermaknahmen® bezeichneten Variablen aggre-

giert.

Abbildung 5.2: Aktiva des konsolidierten Wochenausweises des Eurosystems (in

Mio. Euro)
1.1 Consolidated financial statement of the Eurosystem
(EUR millions)
1. Assets
16 December 2016 I 23 December 2016| 30 December 2016
Gold and gold receivables 412,634 412,635 382,061
Claims on non-euro area residents in foreign currency 319456 317,11 327854
Claims on euro area residents in foreign currency 36,864 35,533 30,719
Claims on non-euro area residents in euro 18,094 18,273 19,082
Lending to euro area credit institutions in euro 547437 589.801 595873
Main refinancing operations | 36,822 32877 39,131
Longer-term refinancing operati 510,468 356,570 556,570
Fine-tuning reverse operations 0 0 0
Structural reverse operations 0 0 0
Marginal lending facility 147 353 172
Credits related to margin calls 0 0 0
Other claims on euro area credit institutions in euro 79,837 71,638 69,104
Securities of euro area residents in euro 1.967.103 1.982339 1974890
Securities held for monetary policy purposes |7 [ 1,643,986 1,659.471 1,654,026 |
securities 323,117 322,869 320873
General government debt in euro 26437 26437 26,460
Other assets 222870 231,259 236,847
Total assets 3,630,732 3,685,708 3,662,901
In den Bilanzposten beriicksichtigte MaBnahmen:
Vollzuteilungspolitik
« Programme zum Ankauf

< > Zuséatzliche und langerfristige Refinanzierungsgeschéfte

Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte

« Erweiterung des Sicherheitenrahmens
von Wertpapieren *

Quelle: EZB, eigene Darstellung.
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Abbildung 5.3: ,Geldpolitische Sondermafnahmen® (in Mio. Euro)
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Anmerkung: Dargestellt ist die aus der Summe der Bilanzposten ,,Main refinan-
cing operations®, ,Longer term refinancing operations* sowie ,Securities held for
monetary purposes® gebildete Variable ,geldpolitische Sondermafinahmen*.
Quelle: EZB, eigene Darstellung.

Dabei lassen sich drei relevante Aktivposten identifizieren, die in Abbildung
hervorgehoben sind. In den Aktivposten ,,Main refinancing operations* sowie ,Lon-
ger-term refinancing operations” — die das Zuteilungsvolumen der Hauptrefinanzie-
rungs- (MRO) bzw. der langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LTRO) angeben
— spiegeln sich die Vollzuteilungspolitik der EZB sowie die diversen Erweiterungen
des Sicherheitenrahmens wider, da beide Mafsnahmen den Banken einen leichteren
Zugang zu Zentralbankliquiditdt sowohl im Rahmen der MRO als auch der LTRO
ermoglichten. Dariiber hinaus schlagen sich in den LTRO die zusétzlichen sowie
159

die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte

geschifte (GLRG) nieder. Die verschiedenen Ankaufprogramme der EZB — CBPP1

sowie die gezielten Refinanzierungs-

und 2, SMP und APP - spiegeln sich in der Position ,Securities held for monetary
policy purposes® wider, welche den Bestand der im Rahmen dieser Programme ange-
kauften Wertpapieren quantifiziert. Die zeitliche Entwicklung der drei dargestellten
Bilanzposten ist in Abbildung5.18| in Anhang dargestellt. Abbildung zeigt
die durch Aggregation dieser Bilanzposten gebildete Zeitreihe ,geldpolitische Son-
dermafnahmen®. Der Vergleich dieser Zeitreihe mit der zeitlichen Entwicklung der

gesamten Bilanzsumme der EZB (Abbildung [3.8] S.[104)) zeigt, dass beide Zeitreihen

159STRO, SLTRO, LTRO12M, LTRO36M.
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einen dhnlichen Verlauf auf unterschiedlichen Niveaus aufweisen.

Abbildung stellt die zeitliche Entwicklung der Variablen ,geldpolitische Son-
dermafnahmen® der Entwicklung des Schattenzinses nach Wu und Xia| (2016)) gegen-
iiber. Hierbei wird deutlich, dass beide Variablen einen fast spiegelbildlichen Verlauf
aufweisen. Sie scheinen demnach ein vergleichbares Mafs fiir den geldpolitischen Ex-
pansionsgrad darzustellen. Bei dem Vergleich beider Variablen gilt es lediglich zu be-
achten, dass ein positiver Schock auf die Variable ,geldpolitische Sondermafsnahmen*
einen expansiven Schock darstellt, wihrend eine positiver Schock auf den Schatten-
zins einen kontraktiven geldpolitischen Schock bedeutet. Aufgrund der Ahnlichkeit
beider Mafe soll der Schattenzins zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse,
die mit der Variablen ,geldpolitische Sondermaknahmen erzielt werden, angewen-
det werden. Die Ergebnisse der Robustheitsiiberpriifung werden in Abschnitt
dargestellt.

Abbildung 5.4: ,,Geldpolitische Sondermafnahmen* und Schattenzins
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Quelle: EZB, Wu/Xia, eigene Darstellung.

Quelle: EZB, Wu und Xial (2016), eigene Darstellung.

241



5. DIE WIRKUNG AUF DIE REALWIRTSCHAFT UND DAS PREISNIVEAU

5.2.3 Modellspezifikationen

Die einzelnen Modellspezifikationen, die im Folgenden fiir die Analyse der Wirkung
unkonventioneller geldpolitischer Schocks Anwendung finden, werden in diesem Ab-
schnitt dargestellt. Dabei soll die Beriicksichtigung verschiedener Modellvarianten —
in die unterschiedliche finanzielle und makrookonomische Variablen eingehen — eine
Untersuchung der Funktionsweise unterschiedlicher Transmissionskanéle aus Kapitel
ermoglichen.

Wie in Kapitel bereits gezeigt wurde, lésst sich ein VAR-Modell folgender-

mafien darstellen:

yy=c+®ry, ,+...+Py, ,te, (5.16)

wobei y, den Vektor der endogenen Variablen bezeichnet. In Kapitel wurde
bereits erldutert, dass bei Anwendung des Cholesky-Verfahrens die Anordnung der
Variablen im Vektor y, die Reihenfolge ihrer gegenseitigen Beeinflussung angibt: Ein
Schock, der in Periode ¢ auf die Variable y; trifft, beeinflusst die nach y, angeord-
neten Variablen sofort, wirkt sich auf die vor y; stehenden Variablen jedoch erst in
der Folgeperiode t 4+ 1 aus. Die Anordnung der Variablen ist dementsprechend von
entscheidender Bedeutung fiir die Impulse-Response-Analyse und sollte theoretisch
fundiert sein. In der folgenden Analyse soll untersucht werden, wie sich ein Schock
auf die Variable ,,geldpolitische Sondermafnahmen® im Zeitablauf auf die anderen,
in der jeweiligen Modellspezifikation beriicksichtigen Variablen auswirkt. Aus theo-
retischer Sicht ist eine sofortige Reaktion makrookonomischer Variablen wie dem
Giiterpreisniveau, der gesamtwirtschaftlichen Produktion sowie dem Kreditvolumen
auf einen geldpolitische Schock ausgeschlossen. Makrodkonomische Variablen werden
daher in allen Modellvarianten stets vor der geldpolitischen Variablen angeordnet,
so dass eine Reaktion dieser Variablen erst eine Periode nach dem Auftreten des
Schocks erlaubt wird. Im Gegensatz dazu ist eine sofortige Reaktion finanzieller Va-
riablen — z.B. Geldmarktsitze und Staatsanleihenrenditen — auf einen geldpolitischen

Schock grundsétzlich vorstellbar, so dass die Moglichkeit besteht, diese entweder vor
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oder nach der geldpolitischen Variablen einzureihen. Die Anordnung der finanziellen
Variablen soll daher fiir jede Modellvariante separat entschieden werden.

In das Basis-Modell fiir die Eurozone gehen die vier Variablen Preisniveau (p;),
Produktion (ip;), Geldmarktzins (i;) und geldpolitische Sondermaknahmen (b;) ein.

Formal lasst sich der Vektor der endogenen Variablen folgendermafen darstellen:

Y, = [pe ipe iy by - (5.17)

In dieser Basis-Modellspezifikation wurde die geldpolitischen Variable b; als letzte
endogene Variable in den Vektor der endogenen Variablen aufgenommen. Dies be-
deutet, dass ein Schock, der in der ersten Periode auf die Variable ,,geldpolitische
Sondermafnahmen* trifft, erst in der zweiten Periode einen Effekt auf alle anderen
Variablen des Systems ausiiben kann.'®® In der formalen Darstellung ergibt sich die
Variablenreihenfolge damit genau umgekehrt zur 6konomischen Intuition des Trans-
missionsprozesses: Die Variablen, die der 6konomischen Theorie folgend als letzte
durch einen geldpolitische Schock beeinflusst werden — hier das Produktions- und
das Preisniveau — sind an erster Stelle angeordnet, wihrend die geldpolitische Varia-
ble, deren Schock untersucht wird, als letztes angeordnet ist. Um die 6konomischen
Intuition der einzelnen Modellspezifikation zu verdeutlichen, stellt Abbildung (S.
die Reihenfolge der Ubertragung des geldpolitischen Schocks auf die anderen
Variablen in den einzelnen Modellvarianten noch einmal grafisch dar.

In Bezug auf die Reaktion der Variablen wird erwartet, dass der expansiven geld-
politische Impuls einen Riickgang der Geldmarktzinsen bewirkt und — unter der
Voraussetzung eines funktionierenden Transmissionsprozesses — einen Anstieg von
Produktion und Preisniveau herbeifiihrt. Da diese Basis-Spezifikation keinen KEin-
blick in die Funktionsweise der einzelnen, in Kapitel [2| dargestellten Transmissions-
kanile geben kann, wird das Grundmodell in weiteren Modellspezifikationen um
zusitzliche finanzielle und makrodkonomische Variablen erweitert.

Das Grundmodell wird zunédchst um die Variablen Kreditzinsen (ki;) sowie Kre-

160Dje Entscheidung, nicht den Geldmarktzins als letzte Variable anzuordnen, wird in Abschnitt
5.3.3] in dem verschieden Robustheitsiiberpriifungen darstellt werden, ndher erldutert.
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ditvolumen (kv;) erweitert. Auch diese Variablen sollen erst in der Folgeperiode des
Schocks auf diesen reagieren konnen und werden daher vor der Variablen , geldpoli-
tische Sondermafnahmen” angeordnet, so dass sich folgender Vektor der endogenen

Variablen fiir die Modellspezifikation II ergibt:

Y, = [pe ipe kg Kiy i, by]. (5.18)

Diese Modellsperzifikation dient zum einen der Untersuchung der Funktionsweise
des Zinskanals, dessen theoretische Grundlagen in Kapitel dargestellt wurden:
Da der Zinskanal — fiir den Fall der Finanzierung durch Bankkredite — auf der direk-
ten Weitergabe geldpolitischer Impulse auf die Kreditzinsen basiert, sollte sich eine
erfolgreiche Unterstiitzung des Zinskanals durch geldpolitische Sondermafnahmen in
einem Riickgang der Geldmarkt- sowie Kreditzinsen als Reaktion auf einen geldpo-
litischen Schock widerspiegeln. Eine nicht signifikante Reaktion dieser Variablen auf
einen geldpolitischen Schock wiirde hingegen auf eine Stérung des Zinskanals hinwei-
sen, die auch durch die von der EZB ergriffenen Sondermafinahmen nicht behoben
werden konnte. Zum anderen kann mit der Modellvariante II die Funktionsweise des
in Kapitel 2.2] theoretisch erlduterten Kreditkanals analysiert werden. Wie in Kapitel
dargestellt wurde, verfolgten die geldpolitischen Sondermafnahmen der EZB unter
anderem das Ziel, die Refinanzierungsbedingungen der Banken zu verbessern um die
Banken in die Lage zu versetzten, ihre Kreditvergabe an den Privatsektor auszuwei-
ten. Die geldpolitischen Sondermafnahmen sollten auf diese Weise dazu beitragen,
die Funktionsweise des Kreditkanals wiederherzustellen. Konnten die geldpolitischen
Sondermafnahmen ihr Ziel erreichen, sollte ein geldpolitischer Schock einen Riick-
gang der Kreditzinsen und eine Ausweitung der Kreditvergabe bewirken. Im Gegen-
satz wiirde eine ausbleibenden Reaktion der Kreditzinsen und der Kreditvergabe auf
eine nach wie vor bestehende Stérung des Kreditkanals hinweisen.

Um moglicherweise bestehende Unterschiede bei der Transmission geldpolitischer
Impulse in einzelnen Landern aufzudecken, wird diese Modellvariante nicht nur fiir

den Euroraum als Ganzes (Modell Ila), sondern auch mit landerspezifischen Daten
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fiir die Variablen Preisniveau, Produktion, Kreditvolumen und Kreditzinsen durchge-
fithrt. Als Kern- bzw. Nicht-Krisenland wird dabei Deutschland betrachtet (Modell
IIb), wéhrend als Peripherie- bzw. Krisenldnder Italien (Modell IIc) und Spanien
(Modell IId) herangezogen werden.

Modellspezifikation TII erweitert das Basismodell um die Staatsanleihenrendite
(rf) sowie die Unternehmensanleihenrendite (r}'), die folgendermafen in den Vektor

der endogenen Variablen eingehen:

!/

Yy = D ipe vy by Yy (5.19)

Die gewihlte Reihenfolge der endogenen Variablen bewirkt, dass die Staatsanlei-
henrendite sowie der Geldmarktzins in dieser Modellvariante sofort auf einen geld-
politischen Impuls reagieren kénnen. Dies spiegelt die Ergebnisse der Eventstudie
in Kapitel wider, die zeigten, dass die Renditen fiir Staatsanleihen bereits auf
Ankiindigungen geldpolitischer Sondermaknahmen mit einem deutlichen Riickgang
reagierten. Diese Modellvariante soll eine Einschatzung der Wirksamkeit des Portfo-
lio-Balance-Kanals ermdglichen, dessen theoretische Funktionsweise in Kapitel
ausfiihrlich dargelegt wurde. Der Argumentation des Portfolio-Balance-Kanals fol-
gend fiihrt ein durch Staatsanleihenkdufe bewirkter Renditeriickgang zu Portfolioum-
schichtungen in Richtung stérker risikotragende Wertpapiere, zu denen unter ande-
rem Unternehmensanleihen gehoren. Die Wirksamkeit des Portfolio-Balance-Kanals
wiirde sich demnach darin ausdriicken, dass Staats- und Unternehmensanleihenren-
dite auf einen geldpolitischen Impuls mit einem Riickgang reagieren.'®' Hier ist
anzumerken, dass Unternehmensanleihen zwar im Rahmen des CSPP ebenfalls von
der EZB aufgekauft wurden. Die Ankdufe im Rahmen dieses Programms starteten
jedoch erst — in vergleichsweise geringen Umfang — Mitte 2015 und sind daher — im

Vergleich zu den bereits 2010 aufgenommenen Staatsanleihenkiufen — im Rahmen

161GemiR der Argumentation des Signalkanals (siehe Kapitel bewirken Anleihenkiiufe durch
die Zentralbank einen Riickgang der zukiinftig erwarteten Kurzfristzinsen, so dass sich die Rendi-
ten von Vermdgenswerten mit gleicher Laufzeit gleichermafen verdndern. Da im Rahmen dieser
Studie die Renditen von Staats- und Unternehmensanleihen mit gleicher Fristigkeit verwendet
werden, wiirde eine vergleichbare Reaktion von Staats- und Unternehmensanleihenrendite in
gleicher Weise fiir die Wirkungsweise des Signalkanals sprechen.
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dieser Studie vernachldssigbar.

Modellspezifikation TV dient schliefslich der Untersuchung des Wechselkurskanals,
dessen theoretische Grundlagen in Kapitel erlautert wurden. In diese Modellva-
riante wird der kurzfristige US-Zinssatz als exogene Variable aufgenommen, um die
Wirkung des geldpolitischen Kurses in den USA auf den Wechselkurs beriicksichti-
gen zu konnen. So wére ein weniger stark expansiver Kurs in den USA im Vergleich
zur Eurozone mit einem hoheren US-Zinssatz verbunden. Unter der Voraussetzung
konstanter Wechselkursinderungserwartungen wiirde die resultierende Zinsdifferenz
einen Abwertungsdruck auf den Wechselkurs bewirken.

Das VAR-Modell aus Gleichung wird daher fiir diese Modellspezifikation um

einen Vektor der exogenen Variablen z; erweitert und stellt sich in der Folge dar als:

Yyy=c+®y, +.. .+ Py, ,+0:z +e, (5.20)

Der Vektor der endogenen Variablen, der das Exportvolumen (ex;) sowie den
Wechselkurs (z;) als zusétzliche Variablen beriicksichtigt, stellt sich folgendermafen

dar:

!

Y, = [pr ipe exy by y 4y (5.21)

Auch in dieser Modellvariante erfolgt demnach die Anordnung der geldpolitischen
Variable direkt nach dem Block der makrodkononomischen Variablen, so dass der
Geldmarktzins sowie der Wechselkurs sofort auf einen geldpolitischen Schock rea-
gieren kénnen. Der Vektor der exogenen Variablen z; enthilt den kurzfristigen US-

Zinssatz (i'):

Z = [if] (5.22)

Zu erwarten ist, dass die durch geldpolitische Sondermafsnahmen bewirkte Locke-
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rung der Geldpolitik — unter der Voraussetzung, dass der geldpolitische Expansions-
grad im Euroraum stérker ausfiel als in den USA — eine Abwertung des Wechselkur-
ses herbeifiihrte. Insbesondere die in der zweiten Jahreshilfte 2014 aufgenommene
quantitative Lockerung konnte dabei zunéchst iiber den Portfolio-Balance-Kanal ei-
ne Absenkung langfristiger Renditen herbeigefiihrt haben, die anschliefsend mit einer
Abwertung des Euros einherging. Die in der Folge verbesserte Wettbewerbsfahigkeit
konnte schliefslich einen Anstieg des Nettoexportvolumens bewirkt haben. Unter der
Voraussetzung eines funktionierenden Wechselkurskanals sollte der Wechselkurs auf
einen geldpolitischen Schock daher mit einer Abwertung und die Nettoexporte mit
einem Anstieg reagieren.

Einen Uberblick iiber die verschiedenen Modellvarianten sowie die erwartete Re-
aktionsrichtung der einzelnen Variablen auf einen unkonventionellen geldpolitischen

Schock bietet Abbildung

Abbildung 5.5: Modellspezifikationen des VAR-Modells
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Quelle: Eigene Darstellung.

5.3 Empirische Untersuchung

Im folgenden Abschnitt werden zunéchst die in der empirische Untersuchung verwen-
deten Daten erldutert sowie deren Eigenschaften {iberpriift. Im Anschluss erfolgt die

Darstellung und Interpretation der aus den verschiedenen Modellspezifikationen ab-
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geleiteten TRFs. Abschliefend werden die Ergebnisse der Robustheitsiiberpriifungen

vorgestellt.

5.3.1 Daten und Pre-Tests

Fiir die Analyse der ldangerfristigen Wirkung der Sondermafnahmen werden Mo-
natsdaten fiir den Euroraum iiber den Zeitraum von Mai 2009 bis August 2016
verwendet. Die Zeitreihen sind dem Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB
sowie der Datenbank Macrobond entnommen. Wiahrend der gewahlte Endzeitpunkt
der Untersuchung der Datenverfiigharkeit geschuldet ist, waren zwei Griinde fiir die
Festlegung des Anfangszeitpunkts auf Mai 2009 ausschlaggebend: Erstens wird auf
diese Weise der realwirtschaftliche Einbruch infolge der Finanzkrise ausgeklammert,
der sich bspw. in einem massiven Riickgang der Industrieproduktion widerspiegelte.
Zweitens wird mit dem Beginn der Untersuchung im Mai 2009 verhindert, dass die
deutlichen Leitzinssenkungen der EZB im Zeitraum Juli 2008 bis Mai 2009 — im
Rahmen derer der Hauptrefinanzierungssatz von 4,25 Prozent auf 1 Prozent gesenkt
wurde — in den Untersuchungszeitraum eingehen. Somit spielt die konventionelle
Zinspolitik im gewédhlten Untersuchungszeitraum lediglich eine untergeordnete Rol-
le.

Zur Messung der geldpolitischen Sondermafnahmen werden — wie bereits erléu-
tert — verschiedene Bilanzpositionen des Eurosystems herangezogen. Beriicksichtigt
werden die Aktivposten 5.1 (,Main refinancing operation“), 5.2 (,Longer-term refi-
nancing operation®) sowie 7.1 (,Securities held for monetary policy purposes®), die
auf wochentlicher Basis zur Verfiigung stehen. Bei der Umwandlung der Zeitreihen
in Monatsdaten wurde fiir die Aktivposten 5.1 und 5.2 die Durchschnittsbildung an-
gewendet und fiir den Aktivposten 7.1 die jeweils letzte Beobachtung eines Monats
verwendet.

Die in die VAR-Spezifikationen einfliefenden makro6konomischen Variablen um-
fassen das Preisniveau, die Produktion, das Kredit- sowie das Exportvolumen. Die

Zeitreihen stehen entweder saisonbereinigt zur Verfiigung oder wurden unter Ver-
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wendung des Census-X-13-ARIMA-Verfahrens!'®? saisonal geglittet.!%® Da der re-
lativ kurze Untersuchungszeitraum die Verwendung von Monatsdaten anstelle von
Quartalsdaten erforderlich macht, kann die gesamtwirtschaftliche Produktionsniveau
nicht wie iiblich durch das lediglich auf Quartalsbasis zur Verfiigung stehende Brut-
toinlandsprodukt (BIP) approximiert werden. Stattdessen wird — |Peersman| (2011))
folgend — der Index der Industrieproduktion (IP) als Proxy fiir die gesamtwirtschaft-
liche Produktion verwendet. Zur Abbildung des Giiterpreisniveaus wird der Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) herangezogen. Das Kreditvolumen wird
durch ausstehende Volumen der von den MFI vergebenen Kredite, bereinigt um
Kreditverkdufe und -verbriefungen, dargestellt. Die Bereinigung verbessert die Ver-
gleichbarkeit von Landern mit unterschiedlichen Bilanzierungspraktiken beziiglich
der Ausgliederung iibertragener Kreditforderungen. Als Proxy fiir das Exportvolu-
men werden die Exporte des Euroraums in die restliche Welt verwendet.

Zur Abbildung der Finanzmarkteffekte der unkonventionellen Geldpolitik werden
Daten zu Geldmarkt- und Kreditzinsen, Staats- und Unternehmensanleihenrendite
sowie dem Wechselkurs beriicksichtigt. Fiir den Geldmarktzins wird der Euriborsatz
mit dreimonatiger Laufzeit als Proxy verwendet. Die Kreditzinsen werden durch
Zinssdtze fiir Unternehmenskredite im Neugeschaft der Banken abgebildet, wahrend
die Staats- sowie die Unternehmensanleihenrendite jeweils durch die Rendite eines
Index zehnjahriger Anleihen dargestellt werden. Zur Approximierung des Wechsel-
kurses wird der reale effektive Wechselkurs des Euros in Mengennotierung herange-
zogen.

Die Modellspezifikation 1T — welche das Basismodell um Kreditvolumen und -zin-
sen erweitert — kommt zuséitzlich fiir einen Vergleich der geldpolitischen Transmis-
sion in Peripherie- und Kernldndern zum FEinsatz. Zu diesem Zweck werden die
Variablen Produktion, Preisniveau, Kreditvolumen und -zinsen in drei weiteren Mo-

dellvarianten IIb, IIc und IId durch linderspezifische Daten fiir Deutschland, Italien

162Census-X-13-ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) ist ein vom U.S. Bureau of
the Census (Statistikbehorde der USA) entwickeltes Verfahren zur saisonalen Bereinigung von
Zeitreihen, das u.a. Macrobond zur Verfiigung stellt. Ausfiihrliche Informationen zu diesem Ver-
fahren stellt das U.S. Census Bureau unter http://www.census.gov/srd/www/x13as/| bereit.

163Saisonal geglittet mithilfe des Census-X-13-ARIMA-Verfahrens wurde der HVPI auf Lindere-
bene.

249


http://www.census.gov/srd/www/x13as/

5. DIE WIRKUNG AUF DIE REALWIRTSCHAFT UND DAS PREISNIVEAU

und Spanien abgebildet. Die Zeitreihen IP, HVPI, Kreditvolumen sowie Kreditzinsen
werden daher nicht nur auf Ebene des Euroraums, sondern auch auf Lianderebene —
fiir Deutschland, Italien und Spanien — herangezogen. Der Geldmarktzins wird hin-
gegen auch in den ldnderspezifischen Modellvarianten durch den Euribor, der einen
Referenzzinssatz fiir Interbankenkredite im gesamten Euroraum darstellt, approxi-
miert. 164

Anschliefsend gilt es im Vorfeld der Schéitzung des VAR-Modells, mithilfe geeigne-
ter Testverfahren die Eigenschaften der Zeitreihen zu iiberpriifen. Die Ergebnisse der
Pre-Tests bilden die Grundlage fiir die Entscheidung, ob die endogenen Variablen als
(logarithmierte) Niveaugrofen oder in differenzierter Form in das VAR-Modell einge-
hen. Wie im Folgenden erldutert wird, sind in diesem Zusammenhang die Konzepte
der Stationaritdt sowie der Kointegration von besonderer Bedeutung.

Wie bereits erldutert, werden die einzelnen Gleichungen eines VAR-Systems prin-
zipiell unter Anwendung der OLS-Methode geschétzt. Im Allgemeinen gilt, dass die
Eigenschaft der Stationaritédt fiir die OLS-Schiatzung von zentraler Bedeutung ist.
Bei Nichtstationaritit der Zeitreihen besteht insbesondere die Gefahr, dass scheinba-
re Kausalzusammenhénge zwischen zwei unabhéngigen Variablen gefunden werden,
also eine Scheinregression (spurious regression) auftritt (Schroder, 2002). Die einzel-
nen Zeitreihen werden daher zunfichst auf Nichtstationaritit iberpriift. Eine Zeitrei-
he muss drei Eigenschaften erfiillen, um schwach stationér zu sein: Erstens muss der
Erwartungswert zu jedem Zeitpunkt identisch sein (Mittelwertstationaritét). Zwei-
tens muss die Varianz konstant und endlich sein, die Zeitreihe also varianzstationar
sein. Drittens muss der lineare Zusammenhang innerhalb der Zeitreihe zu verschiede-
nen Zeitpunkten zeitinvariant sein, d.h. die Kovarianz darf lediglich vom zeitlichen
Abstand zwischen zwei Punkten, nicht jedoch vom Zeitpunkt, an dem sie gemessen
wird, abhéngen (Kovarianzstationaritit). Anders ausgedriickt ist ein Prozess dann
schwach stationédr, wenn Erwartungswert, Varianz und Autokovarianz zeitinvariant
sind, sich also die Momente des den Daten zugrundeliegenden Prozesses im Zeita-

blauf nicht verdndern (Buscher| 2002, S. 137fT).'6

164EFinen Uberblick iiber die verwendeten Zeitreihen und deren Datenquellen bietet Tabelle in
Anhang

165Als streng stationér gilt ein Prozess, der dariiber hinaus zu jedem Zeitpunkt die gleiche Ver-
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Um die fiir die Schitzung des VAR-Modells verwendeten Zeitreihen auf Stationa-
ritdt zu tiberpriifen, werden der erweiterte Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) sowie der
Test von Kwiatkowski, Phillips, Schmidt und Shin| (1992) (KPSS-Test) herangezo-
gen.1% Die Verwendung zweier Tests empfiehlt sich, da die Teststéirke von Stationa-
ritdtstests niedrig sein kann. Der ADF-Test verfiigt inshesondere bei der Unterschei-
dung zwischen trendstationdren Prozessen und Prozessen mit Einheitswurzel nur
iiber eine geringe Aussagekraft. Der KPSS-Test weist hingegen eine geringe Trenn-
schirfe zwischen Zeitreihen mit einer Einheitswurzel und solchen mit einer Wurzel
nahe eins auf. Grundsétzlich ist daher stets die gemeinsame Betrachtung beider
Tests angeraten (Enders, 2010, S. 234f.).

Die Testergebnisse des ADF- sowie des KPSS-Tests sind in Anhang in Ta-
belle dokumentiert. Dabei wurden zwei verschiedene Testgleichungen verwendet,
die erstens eine Konstante und zweitens einen Konstante plus einen Trend bein-
halten. Die Ergebnisse der Testgleichung mit Trend und Konstante wird nur dann
dokumentiert, wenn der Trend signifikant verschieden von Null ist. Da durch die
Beriicksichtigung des Trends eine bessere Abbildung des zugrunde liegenden Prozes-
ses erfolgt, ist in diesem Fall das Ergebnis der Testgleichung, die zusétzlich einen
Trend enthalt, dem Ergebnis der Testgleichung mit lediglich einer Konstanten vorzu-
ziehen. Ist im Falle des ADF-Tests weder die Konstante noch der Trend signifikant
verschieden von Null, wurde der Test drittens ohne eine zusitzliche deterministische
Komponente durchgefiihrt. Zu beachten gilt es bei dem Vergleich der Testergebnis-
se, dass der ADF-Test die Nullhypothese der Nichtstationaritit iiberpriift, wihrend
der KPSS-Test die gegensétzliche Nullhypothese der Stationaritit testet. Bei dem
Vergleich beider Tests zeigen sich fiir einige Zeitreihen widerspriichliche Ergebnisse.
Fiir einen Grofteil der Zeitreihen zeigt der ADF-Test jedoch, dass die Nullhypothese
der Nichtstationaritat nicht abgelehnt werden kann. Der KPSS-Test bestétigt diese

Ergebnis in den meisten Fillen und zeigt, dass die Nullhypothese der Stationaritit

teilung aufweist. Im Falle der Normalverteilung ist schwache Stationaritit gleichbedeutend mit
strenger Stationaritét, da die Momente Erwartungswert und Varianz durch die Verteilung ein-
deutig festgelegt sind.

166Weiterfiihrende Informationen zu dem auf [Said und Dickey| (1984) zuriickgehenden ADF-Test
finden sich unter anderem bei [Eckey et al. (2014, S. 212f.). Fiir weiterfithrende Informationen
zum KPSS-Test siche Eckey et al.| (2014, S. 214f.).
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fiir den Grofsteil der Zeitreihen abgelehnt werden muss.

Die Zeitreihen kénnten nun durch Differenzenbildung in stationdre Prozesse umge-
wandelt werden. Die Frage, ob die Differenzenbildung zur Gewéhrleistung von Statio-
naritit eine notwendige Voraussetzung fiir das Erhalten konsistenter Ergebnisse aus
einem VAR-Modell ist, stellt in der Literatur jedoch einen grundsétzlichen Diskussi-
onspunkt dar.57 So zeigen [Sims et al| (1990), dass die mithilfe von OLS geschiitzten
Koeffizienten eines VAR-Modells auch bei Verwendung nichtstationérer Zeitreihen
konsistent sein konnen und dass die Differenzierung der Variablen in vielen Fél-
len unnotig ist. Hauptargument fiir die Verwendung der Variablen in Niveaugrofen
ist die Tatsache, dass die in den langfristigen Kointegrationsbeziehungen enthalte-
nen Informationen bei Differenzierung der Variablen verloren gehen. So fiithrt Enders
(2010, S. 396f.) an, dass bei Vorhandensein von Kointegrationsbeziehungen zwischen
nichtstationaren Zeitreihen in jedem Fall auf eine Differenzierung der Variablen ver-
zichtet werden sollte. Die Differenzbildung wiirde in diesem Fall aufgrund der Nicht-
beriicksichtigung der in den Niveaugrofen enthaltenen Informationen zu Fehlspezi-
fikationen fiihren, die unter anderem in einer Verzerrung der Koeffizientenschétzer,
der Teststatistiken sowie der IRFs resultieren wiirde. Allerdings verdeutlicht [Enders
(2010) auch, dass es in gleicher Weise nicht ratsam ist, nichtstationire Variablen ohne
eine weitere Uberpriifung auf langfristige Kointegrationsbeziehungen als Niveaugro-
fsen in das Modell aufzunehmen. Sollten die nichtstationdren Variablen nicht kointe-
griert sein und die Variablen gehen dennoch in Niveaugrofsen in das VAR-Modell ein,
fiihrt dies unter anderem dazu, dass die IRFs bei langen Prognosehorizonten inkon-
sistente Schétzer der wahren Reaktion darstellen. s empfiehlt sich daher, die Zeitrei-
hen nach der Uberpriifung auf Nichtstationaritiit zusitzlich auf das Vorhandensein
von Kointegrationsbeziehungen zu iiberpriifen. [Enders (2010) schlidgt hierbei folgen-
de Vorgehensweise vor: Da die Informationskriterien zur Bestimmung der Lag-Lénge
unabhéngig von dem Vorhandensein von Kointegrationsbeziehungen herangezogen
werden kénnen, kann zunéchst ein VAR-Modell in Niveaugréfen geschétzt und des-

sen addquate Lag-Lange bestimmt werden. Anschliefend kann das VAR-Modell auf

167 Ausfithrungen zu dieser Diskussion finden sich unter anderem in Hamilton| (1994, S. 651f.) und
Enders| (2010}, S. 396f.).
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langfristige Kointegrationsbeziehungen zwischen den Variablen {iberpriift werden.
Hierfiir eignet sich das Johansen-Verfahren, das eine Methode zur Ermittlung der
Anzahl der Kointegrationsbeziehungen zwischen zwei oder mehreren instationéren
Variablen darstellt.'®® Das Johansen-Verfahren umfasst zwei Likelihood-Ratio-Tests
auf Vorliegen von Integration, wobei beide Tests die Nullhypothese besitzen, dass
mindestens r Kointegrationsbeziehungen existieren. Aufbauend auf dem Ergebnis
dieses Kointegrationstests ldsst sich nun eine Entscheidung dariiber treffen, ob die
Variablen in Niveaugrdfsen oder in ersten Differenzen in das Modell eingehen sollten.
Fiir den Fall, dass keine langfristige Kointegrationsbeziehung zwischen den Varia-
blen besteht, empfiehlt sich die Schitzung des Modells in ersten Differenzen. Sind
die Variablen hingegen kointegriert, ist die Differenzenbildung, wie bereits angefiihrt,
nicht anzuraten. Stattdessen besteht bei Vorhandensein kointegrierter Variablen die
Moglichkeit, das VAR-Modell in Niveaugrofen zu schétzen. Diese Strategie emp-
fiehlt [Hamilton| (1994, S. 652), der anfiihrt, dass sich auf diese Weise eine konsistente
Schétzung der die Dynamik des Systems beschreibenden Parameter erzielen lasst.
Eine alternative Md&glichkeit im Fall kointegrierter Variablen stellt die Schitzung
eines Vektor-Fehlerkorrekturmodells (VECM) dar. Diese Modelle haben den Vor-
teil, dass sie sowohl die kurz- als auch die langfristige Dynamik der Variablen im
System abbilden, wobei die Kurzfristdynamik durch die Abweichung der Variablen
von ihrem langfristigen Gleichgewicht determiniert wird. Die Anzahl an Kointegrati-
onsgleichungen, die in das VECM aufgenommen werden, entspricht der mithilfe des
Johansen-Verfahrens ermittelten Anzahl an Kointegrationsbeziehungen. Hierin be-
steht gleichzeitig ein Problem dieses Ansatzes, da mithilfe des Johansen-Verfahrens
oftmals keine eindeutige Aussage beziiglich der wahren Anzahl an Kointegrations-
beziehungen getroffen werden kann. Da die beiden im Johansen-Verfahren enthalte-
nen Tests unterschiedlich streng formulierte Alternativhypothesen besitzen, kommen
beide oftmals zu verschiedenen Ergebnissen beziiglich der Anzahl der zwischen den
Variablen bestehenden Langfristbeziehungen. Dariiber hinaus wirkt sich auch die
gewihlte Anzahl der Lags, deren Bestimmung aufgrund der oftmals widerspriich-

lichen Ergebnisse der verschiedenen Informationskritieren in der Regel ebenfalls

168 Fiir weitere Ausfiihrungen zum Johansen-Testverfahren siehe Johansen| (1988} 1991} [1995a).
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nicht eindeutig ausfillt, deutlich auf die Ergebnisse des Johansen-Verfahrens aus.
Je nachdem, wie viele Kointegrationsgleichungen schlieflich in dem VECM beriick-
sichtigt werden, konnen sich die daraus ableitbaren IRFs jedoch deutlich unterschei-
den. Aufgrund der grofen Anzahl potentieller Fehlerquellen, die mit diesem Ansatz
verbunden sind, stellt daher in der empirischen Praxis die Schatzung eines gewthnli-
chen VAR-Modells den Regelfall bei Vorhandensein kointergrierter nichtstationérer
Zeitreihen dar. Dieser Strategie wird in der vorliegenden Untersuchung gefolgt. Den-
noch werden — zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse — in Abschnitt
auch die aus einem VECM abgeleiteten IRFs dargestellt.

Schlieflich gilt es im Vorfeld der Schitzung, die addquate Anzahl verzogerter Va-
riablen fiir die jeweilige Modellspezifikation zu bestimmen. Dabei besteht stets ein
Trade-Off zwischen Uberparametrisierung auf der einen und Ungenauigkeit auf der
anderen Seite: Bereits eine geringe Lag-Lénge bedeutet eine hohe Anzahl zu schitzen-
der Parameter. Jeder zusétzliche Lag ldsst die Anzahl der zu schitzenden Parameter
deutlich anwachsen und bewirkt damit eine Reduktion der Anzahl verfiigbarer Frei-
heitsgrade, woraus ineffiziente Parameter resultieren konnen. Bei einer zu kurz ge-
wahlten Lag-Lange besteht hingegen die Gefahr, dass wesentliche dynamische Eigen-
schaften der Zeitreihen nicht ausreichend beriicksichtigt werden. Zur Bestimmung
der geeigneten Lag-Léange werden im Folgenden die verschiedenen, iiblicherweise ver-
wendeten Informationskriterien — Sequential Modified LR Test Statistic (LR), Final
Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information
Criterion (SIC) und Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) — herangezogen.'®
Diese kontrollieren beziiglich des Trade-Offs zwischen Uberparametrisierung und zu
starker Vereinfachung, da ihre Berechnung einem Optimierungsalgorithmus folgt,
der auf der Minimierung der Linearkombination aus der Quadratsumme der Resi-
duen und der Parameteranzahl basiert. Gegeniiber anderen Mafken wie dem adjus-
tieren R-Squared-Maf haben diese Informationskriterien den Vorteil, dass sie sich
robust zeigen gegeniiber Anomalien wie Autokorrelation und Heteroskedastizitit

und in jeder Form von linearer Schitzung anwendbar sind. Die verschiedenen Infor-

169 {ir eine ausfiihrliche Darstellung und einen Vergleich der einzelnen Informationskriterien siehe
Liitkepohl (2005} S. 146fF).
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mationskriterien kommen jedoch héufig zu keinem einheitlichen Ergebnis beziiglich
der optimalen Lag-Linge. Aufgrund der relativ geringen Anzahl vorliegender Beob-
achtungen empfiehlt es sich in der vorliegenden Untersuchung, eine moglichst geringe
Anzahl verzogerter Variablen zu bevorzugen.

Bei der Wahl der Lag-Linge gilt es jedoch auch zu beriicksichtigen, dass die Stor-
terme — wie in Abschnitt dargestellt wurde — einem White-Noise-Prozess fol-
gen sollten. Dabei kann eine zu kurz gewédhlte Lag-Linge dazu fiithren, dass eine
bestehende Autokorrelation bei den Stortermen nicht korrigiert wird, was wiederum
in verzerrten IRFs resultieren kann. Zur Uberpriifung der Storterme auf Autokor-
relation wird in der vorliegenden Analyse der Lagrange-Multiplier-Test (LM-Test)
herangezogen.'™

Damit folgt die Bestimmung der addquaten Lag-Lénge in der vorliegenden Unter-
suchung folgender Strategie: Zunéchst wird auf Grundlage der verschiedenen Infor-
mationskriterien eine moglichst geringe Lag-Lénge bestimmt. Die Anzahl der Lags,
die — bei einer maximal moglichen Lag-Lidnge von 12 — von den einzelnen Informa-
tionskriterien ausgewéhlt wurden, sind in Tabelle in Anhang dokumentiert.
Die Ergebnisse zeigen, dass einige der Informationskriterien hiufig die Lag-Lange
12 auswihlen, die jedoch aufgrund der begrenzten Anzahl an Beobachtungen in der
vorliegenden Untersuchung nicht realisierbar ist. Das SIC empfiehlt hingegen stets
die Lag-Léinge Eins, die daher als Ausgangspunkt verwendet wird. Das jeweils re-
sultierende VAR-Modell wird anschliefsend auf Autokorrelation bei den Stortermen
iiberpriift. Erfolgt bei der gewahlten Lag-Liange die Ablehnung der Nullhypothese,
wird eine schrittweise Erhéhung der Lag-Lange durchgefiihrt, bis die Residuen frei
von Autokorrelation sind. Die Testergebnisse des LM-Tests auf Autokorrelation fiir
die Modellspezifikationen I bis IV finden sich in Tabelle in Anhang Diese
zeigen, dass keine statistisch signifikante Autokorrelation bis zu Lag 12 auftritt. Die
schlussendlich fiir die einzelnen Modellvarianten ausgewahlten Lag-Léngen konnen

Tabelle 5.1l entnommen werden.

'"Die Formel der Teststatistik des LM-Tests findet sich in [Johansen| (1995b, S. 22).
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Tabelle 5.1: Lag-Liangen der einzelnen Modellspezifikationen

Modellspezifikation Lag-Lénge
I 2
IT a
ITh
ITc
ITd
I1I
v

B = DN DN WD

5.3.2 Ergebnisse der Impulse-Response-Analyse

In diesem Abschnitt wird mithilfe der Impulse-Response-Analyse untersucht, wie
sich ein orthogonaler Schock in Héhe von einer Standardabweichung, der auf die Va-
riable ,,geldpolitische Sondermafknahmen® trifft, im Zeitablauf auf die Variablen der
vorab dargestellten VAR-Systeme auswirkt. Ein Schock auf die Variable ,,geldpoli-
tische Sondermafsnahmen® — die sich, wie bereits dargestellt, aus mehreren EZB-Bi-
lanzpositionen zusammensetzt — stellt dabei einen expansiven geldpolitischen Impuls
dar. Die aus dem VAR-Modell resultierenden, grafisch abgebildeten IRFs (durchge-
zogene Linie) stellen die Reaktionen der endogenen Variablen auf einen derartigen
geldpolitischen Schock iiber einen Zeitraum von 24 Monaten dar, wobei der Schock
im ersten Monat — also in Periode 1 — auftritt. Wie jede 6konometrische Schitzung
sind auch VAR-Modelle und die daraus abgeleiteten IRFs mit Unsicherheit behaftet,
die im Folgenden durch Konfidenzbidnder beriicksichtigt wird. Diese werden durch
gestrichelte Linien dargestellt, welche die IRF beidseitig umschliefsen. Die im Rah-
men dieser Studie verwendeten Konfidenzbénder geben ein Konfidenzintervall von 2
Standardabweichungen (95-Prozent-Konfidenzintervall) iiber und unter dem Mittel-
wert an. Schliefen die Konfidenzbénder die Null-Linie nicht ein, gilt die Auswirkung
des Impulses auf die jeweilige Systemvariable als signifikant verschieden von Null
mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von maximal 5 Prozent.

Abbildung zeigt die IRFs des VAR-Modells in der Basisspezifikation I, die
neben den geldpolitischen Sondermafnahmen den Geldmarktzins, Produktion und
Preisniveau beriicksichtigt. Ein einmaliger geldpolitischer Schock in Hohe einer Stan-

dardabweichung fiihrt zu einem sofortigen Riickgang des Geldmarktzinses in der
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Abbildung 5.6: IRFs auf der Basis von VAR I: Eurozone
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ersten Periode nach dem Schock, der seine stirkste Ausprigung nach acht Monaten
erreicht. Anschliefend kehrt der Geldmarktzins schrittweise auf sein Ausgangsniveau
zuriick, das er nach etwa 20 Monaten erreicht. Die Reaktion des Geldmarktzinses
ist dabei vom ersten bis zum zwdlften Monat signifikant verschieden von Null. Fiir
die Variablen Produktion und Preisniveau ist hingegen keine signifikante Reakti-
on festzustellen. Diese ersten Ergebnisse lassen zunichst den Schluss zu, dass die
geldpolitischen Sondermafnahmen zu einer Senkung der Geldmarktzinsen beitra-
gen konnten. Dies steht in Einklang mit den Ergebnisse der Eventstudie in Kapi-
tel aus denen die Schlussfolgerung gezogen wurde, dass die Geldmarktzinsen
am unbesicherten Segment des Interbankenmarkts kurzfristig zwar weniger stark
als die Zinsséitze am besicherten Segment des Geldmarkts aber dennoch mit einem
Riickgang auf die Sondermafnahmen der EZB reagierten. Daneben weist die nicht
signifikante Reaktion von Produktion und Preisniveau auf Stérungen im Transmis-
sionsprozess hin, die auch durch unkonventionelle geldpolitische Mafnahmen nicht
behoben werden konnten. Dieses Ergebnis unterschiedet sich von den Ergebnissen
einer Reihe vergleichbarer Studien — unter anderem Lenza et al.| (2010), Altavilla
et al.| (2014)), Peersman| (2011)), |Gambacorta et al. (2014)), Boeckx et al. (2014) —

die einen signifikanten Anstieg dieser Variablen nachweisen konnten. Lediglich |Le-
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wis und Roth (2015) kommen — wie auch die vorliegende Untersuchung — zu dem
Ergebnis, dass die Effekte auf Produktion und Preisniveau sehr gering und zudem
insignifikant ausfallen. Eine mogliche Ursache fiir die abweichenden Ergebnisse kénn-
ten die methodischen Unterschiede der Untersuchungen darstellen. Die genannten
Studien wenden entweder kontrafaktische Analysen zur Messung der geldpolitischen
Schocks an oder belegen die IRFs mit Vorzeichenrestriktionen fiir die Identifikation
des zu untersuchenden Schocks. Dabei ist nicht auszuschliefen, dass die hierfiir je-
weils zu treffenden Annahmen die Reaktion der Variablen beeinflussen. Um diesen
Sachverhalt n&her zu beleuchten, wird ein SRVAR-Modell — angelehnt an das in
Abschnitt [5.2.1] beschriebene Modell von |Gambacorta et al| (2014) — mit den bereits
bekannten Variablen Preisniveau, Produktion und geldpolitische Sondermafnahmen
sowie einem Stressindikator geschétzt. Dieser wird durch den Systemic Stress Compo-
site Indicator (CISS)!™ abgebildet, den unter anderem auch Kremer| (2016)), Boeckx
et al| (2014) sowie [Lewis und Roth (2015) in ihrem VAR-Modell beriicksichtigen.
Der Identifikationsstrategie bei |(Gambacorta et al.| (2014)) folgend wird die IRF der
geldpolitischen Sondermafnahmen mit einem positiven und die des Stressindikators
mit einem negativen Vorzeichen belegt.!™ Abbildung stellt die resultierenden
IRFs dar. Im Vergleich zu den IRFs in Abbildung wird deutlich, dass sich die
Reaktionsrichtung der Produktion auf einen geldpolitischen Schock durch die verén-
derte Identifikationsstrategie umgekehrt hat. Damit reagieren Preisniveau und Pro-
duktion mit einem Anstieg auf einen geldpolitischen Schock, der fiir die Produktion
zwischen dem vierten und dem achten Monat und fiir das Preisniveau ab dem 14
Monat eine schwache Signifikanz aufweist. Diese Ergebnisse sprechen dafiir, dass die
in einem SRVAR-Modell zur Identifikation eines Schocks erforderlichen Annahmen
beziiglich der Reaktionsrichtung einzelner Variablen tatsdchlich einen Einfluss auf
die Ergebnisse der Impulse-Response-Analyse nehmen konnen. Methodische Unter-

schiede kénnen damit eine Erklarungsmoglichkeit fiir die abweichenden Ergebnisse

1" Der CISS ist im Statistical Data Warehouse der EZB auf wochentlicher Basis verfiighar und
wurde durch Durchschnittsbildung zu Monatsdaten transformiert. Er stellt einen Indikator fiir
Instabilitdt im Finanzsystem dar, wobei er insbesondere das systemische Risiko beriicksichtigt.
Eine ausfiihrliche Beschreibung dieses Stressindikators bieten Hollo et al.| (2012).

12Das SRVAR wurde iiber den Zeitraum 05/2009-08/2016 und mit vier Lag-Lingen nach der
Methode von |Uhlig| (2005) geschétzt. Die Giiltigkeit der Vorzeichenrestriktionen wurde fiir drei
Monate festgesetzt.
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in den unterschiedlichen Studien darstellen. Die hier im Rahmen des SRVAR-Mo-
dells gewihlte Identifikationsstrategie bedeutet jedoch, dass sich ein unkonventionel-
ler geldpolitischer Schock stets sowohl durch eine Ausweitung der in der Variable
»geldpolitische Sondermaknahmen® beriicksichtigten EZB-Bilanzpositionen als auch
durch einen Riickgang des Stressindikators CISS auszeichnet. Dementsprechend wird
ein Schock, der auf die Variable ,,geldpolitische Sondermafnahmen* wirkt und von ei-
nem gleichzeitigen Anstieg des CISS begleitet ist, durch diese Identifikationsstrategie
nicht als unkonventioneller geldpolitischer Schock identifiziert. Mit anderen Worten
werden auf diese Weise nur die Auswirkungen derjenigen Sondermafsnahmen beriick-
sichtigt, die zu einem Riickgang des Stressindikators beitragen konnten. Sdmtliche
Sondermafknahmen, welche die EZB in Phasen durchfiihrte, die von Spannungen an
den Finanzmirkten — und entsprechend von einem Anstieg des CISS — geprigt wa-
ren, werden hingegen nicht beriicksichtigt. (Gambacorta et al. (2014)) begriinden die
Wahl dieser Identifikationsstrategie damit, dass sich auf diese Weise ,exogene von
sendogenen” Bilanzausweitungen — die nicht in die Analyse einfliefsen sollen — tren-
nen lassen. Als ,endogen” werden dabei die Bilanzausweitungen bezeichnet, die auf
die Nachfrage des Bankensektors zuriickzufiihren sind. Jedoch stellt der Grofteil der
Sondermafknahmen, deren Effekte hier untersucht werden sollen — die Vollzuteilungs-
politik, die Erweiterungen des Sicherheitenrahmens, die Ein- und Dreijahrestender
sowie die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte — Mafknahmen dar, die
zu einer derartigen ,endogenen® Ausweitung der Zentralbankbilanz fiithrten. Da in
der vorliegenden Untersuchung die Wirkung samtlicher Sondermafsnahmen der EZB
analysiert werden soll, ist die dargestellte Identifikationsstrategie des SRVAR-Mo-
dells zur Beantwortung der vorliegenden Fragestellung nicht geeignet.

Im Folgenden soll die Analyse weiterer Modellspezifikationen dazu beitragen, mog-
liche Ursachen fiir die im Basismodell festgestellte insignifikante Reaktion von Pro-
duktion und Preisniveau zu ermitteln. Konkret soll mithilfe der folgenden Modellva-
riante beleuchtet werden, an welcher Stelle im Transmissionsprozess moglicherweise
Storungen vorhanden sind. Abbildung stellt die IRF fiir die Modellspezifikation
IT dar, welche die Basisspezifikation um Kreditzinsen und Kreditvolumen fiir den Eu-

roraum erweitert. Wie bereits in der Basisspezifikation reagiert der Geldmarktzins
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Abbildung 5.7: IRFs auf der Basis eines sign restricted VAR
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mit einem sofortigen Riickgang auf den geldpolitischen Schock, wobei die Reaktion
auf den Impuls bis zum 14. Monat nach dem Schock signifikant verschieden von Null
ist. Fiir die Kreditzinsen zeigt sich ebenfalls ein sofortiger Riickgang als Reaktion auf
die Innovation in den geldpolitischen Sondermafnahmen, wobei die Reaktion insge-
samt schwécher ausféllt als die Reaktion des Geldmarktzinses und lediglich zwischen
der zweiten und der achten Periode signifikant ist. Bei der Kreditvergabe ruft der Im-
puls eine positive Reaktion hervor, die jedoch nicht signifikant ist. Auch die Reaktion
von Produktion und Preisniveau ist erneut nicht signifikant verschieden von Null.
Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass die in Kapitel angesprochene Storung
des Zinskanals durch die geldpolitischen Sondermafnahmen behoben werden konn-
te, so dass sich die durchschnittlichen Kreditzinsen im Euroraum in Einklang mit
den Geldmarktzinsen entwickelten. Das nicht signifikante Ergebnis in Bezug auf das
Kreditvolumen ldsst hingegen den Schluss zu, dass der Kreditkanal nicht einwand-
frei funktionierte und der von der EZB gewiinschte Anstieg der Kreditvergabe im
Euroraum durch die geldpolitischen Sondermafinahmen nicht erzielt werden konnte.

Um eventuelle Unterschiede in der Funktionsweise des Kreditkanals in einzelnen
Landern aufzudecken, wird im Folgenden die Modellspezifikation IT mit landerspe-

zifischen Daten fiir Deutschland, Italien sowie Spanien geschitzt. Wie bereits in
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Abbildung 5.8: IRFs auf der Basis von VAR Ila: Eurozone
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Abschnitt dargestellt, werden landerspezifische Daten fiir die Variablen Kre-
ditzinsen, Kreditvolumen, Produktion und Preisniveau verwendet. Die IRFs, die aus
den drei linderspezifischen Modellvarianten abgeleitet werden, sind in den Abbildun-
gen reffig:VAR2b bis dargestellt.

Die Modellspezifikation fiir Deutschland (Abbildung zeigt zunéchst, dass der
Riickgang deutscher Kreditzinsen starker ausgeprégt ist als der Riickgang der Kre-
ditzinsen auf Ebene des Euroraums: Die deutschen Kreditzinsen sinken etwa um
das Doppelte und die Reaktion ist zwischen dem zweiten und dem neunten Monat
signifikant verschieden von Null. Ein noch deutlicherer Unterschied zwischen den
Ergebnissen fiir den Euroraum und Deutschland zeigt sich bei der Reaktion des
Kreditvolumens: Die Kreditvergabe in Deutschland reagiert mit einem Anstieg auf
einen geldpolitischen Schock, der vom dritten bis zum zehnten Monat nach dem

Schock signifikant verschieden von Null ist. Hingegen konnte keine signifikante Re-
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Abbildung 5.9: IRFs auf der Basis von VAR IIb: Deutschland
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aktion der Kreditvergabe im Euroraum festgestellt werden konnte. Produktion und
Preisniveau zeigen jedoch auch fiir Deutschland keine signifikante Reaktion auf den
geldpolitischen Impuls. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass die geldpolitischen
Sondermafnahmen der EZB zumindest in Deutschland dazu beitragen konnten, die
Bankkreditvergabe an nicht-finanzielle Unternehmen auszuweiten. Die Funktions-
weise sowohl des Zins- als auch des Kreditkanals scheinen demnach in Deutschland
keine Storungen aufzuweisen. Ungeachtet dessen bleibt ein Effekt auf die makrodko-
nomischen Variablen Produktion und Preisniveau aus.

Die Kreditzinsen in Spanien (Abbildung reagieren auf einen geldpolitischen
Schock zwar ebenfalls mit einem Riickgang, dieser ist jedoch nur im dritten und
vierten Monat nach dem Schock schwach signifikant verschieden von Null ist. Ab-
weichend von den Ergebnissen fiir die Eurozone und Deutschland reagiert das Kre-

ditvolumen in Spanien fiinf Monate nach dem geldpolitischen Impuls mit einem
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Abbildung 5.10: IRFs auf der Basis von VAR Ilc: Spanien
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Riickgang, wobei die Reaktion nicht signifikant verschieden von Null ist. Die lan-
derspezifische Modellspezifikation fiir Spanien unterscheidet sich von den anderen
Spezifikationen zudem durch einen signifikanten Riickgang der Produktion zwischen
dem sechsten und dem fiinfzehnten Monat nach dem Schock. Diese Ergebnisse wei-
sen zum einen auf eine Storung des Kreditkanals in Spanien hin. Zudem scheint die
Weitergabe der Geldmarktzinsen an die Kreditzinsen im Kundengeschift der Ban-
ken weniger gut zu funktionieren als im Durchschnitt des Euroraums, was auf eine
zumindest eingeschrankte Funktionsweise des Zinskanals hindeutet. Zudem zeigt der
leicht signifikante Riickgang der Produktion, dass die geldpolitischen Sondermafsnah-
men der EZB einen realwirtschaftlichen Einbruch nicht verhindern konnten. Hierbei
muss jedoch angemerkt werden, dass nicht auszuschliefen ist, dass die Maknahmen
der EZB einem noch stirkeren konjunkturellen Einbruch entgegenwirken konnten.

Vergleichbare Schlussfolgerungen lassen sich aus den IRFs der Modellvariante fiir
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Abbildung 5.11: IRFs auf der Basis von VAR IId: Italien
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Italien (Abbildung ziehen. Die IRF fiir die italienischen Kreditzinsen lasst er-
kennen, dass diese keinerlei Reaktion auf einen geldpolitischen Schock zeigen. Das
Kreditvolumen steigt zwar kurzfristig an, die Reaktion ist jedoch nicht signifikant
verschieden von Null. In gleicher Weise ist die Reaktion von Produktion und Preisni-
veau nicht signifikant. Die Ergebnisse deuten damit — wie auch bereits die Ergebnisse
fiir Spanien — auf Storungen in der Funktionsweise sowohl des Zins- als auch des Kre-
ditkanals hin, die eine Weitergabe der Geldmarktzinssenkungen an die Kreditzinsen

im Kundengeschift der Banken und eine Ausweitung der Kreditvergabe an Unter-
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sen im Euroraum mit einem signifikanten Riickgang auf einen geldpolitischen Schock
reagieren, zeigen die Kreditzinsen in einzelnen Krisenldndern eine schwéchere oder
keine signifikante Reaktion, wie besonders im Fall Italiens deutlich wird. In diesen
Landern konnten die Sondermafnahmen der EZB demnach Stérungen des Zinska-
nals nicht vollstindig beheben. Der ausbleibende Riickgang der Kreditzinsen in den
Krisenlédndern ist aber sicherlich auch darauf zuriickzufiihren, dass die Kreditzinsen
in den Peripherielindern hohere Risikoaufschlige enthalten als die Kreditzinsen in
Deutschland. Zum anderen scheint die Unterstiitzung der Funktionsweise des Kre-
ditkanals durch geldpolitische Sondermafsnahmen lediglich in Deutschland — das hier
die Kernlédnder des Euroraums reprisentiert — Wirkung zu entfalten, nicht jedoch in
den Krisenldndern. Bezogen auf die hier betrachteten Lindern scheint demnach der
Kreditkanal nur in Deutschland einwandfrei zu funktionieren. Eine Ursache hierfiir
kénnte darin bestehen, dass die Banken in den Peripherielindern — aufgrund des
stark ausgepriagten Home Bias bei Staatsanleihen — wihrend der Staatsschuldenkri-
se hohe Abschreibungsverluste zu verzeichnen hatten als Banken in Deutschland. In
der Folge waren Banken in Krisenldndern stirker von Eigenkapitalverlusten betrof-
fen als Banken in den Kernldndern. Durch die Sondermafnahmen der EZB wurden
den Banken zwar Refinanzierungsmittel in grofsem Umfang zur Verfiigung gestellt.
Es ist jedoch davon auszugehen, dass die Banken vor dem Hintergrund regulatori-
scher Eigenkapitalvorschriften dennoch nicht zu einer Ausweitung der Kreditvergabe
bereit oder in der Lage waren. Da im Gegensatz der Bankensektor in Deutschland
weniger stark von den Auswirkungen der Staatsschuldenkrise betroffen war, sind die
Banken in Deutschland eher in der Lage, die von der EZB in grofem Mafe bereit-
gestellte Liquiditit zur Ausweitung ihres Kreditangebots zu nutzen. Daneben ist
dieses Ergebnis sicherlich nicht nur auf angebotsseitige Faktoren, sondern auch auf
eine héhere Kreditnachfrage in Deutschland im Vergleich zu den Krisenldndern des
Euroraums zuriickzufiihren.

Modellspezifikation III, deren IRFs in Abbildung dargestellt sind, soll Auf-
schluss iiber die Bedeutung des Portfolio-Balance-Kanals fiir die Transmission un-
konventioneller geldpolitischer Impulse geben. Im Vergleich zur Basisspezifikation

I wurde diese Modellspezifikation um die Staatsanleihen- sowie die Unternehmens-
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Abbildung 5.12: IRFs auf der Basis von VAR III: Eurozone
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anleihenrendite erweitert, wobei die Reihenfolge der Variablen so gewahlt wurde,
dass Geldmarktzins und Staatsanleihenrendite bereits in der ersten Periode — mit
Auftreten des Schocks — auf den geldpolitischen Impuls reagieren kénnen. Der Geld-
marktzins zeigt dennoch erst in der ersten Periode nach dem Schock — d.h. in der
zweiten Periode — eine signifikante Reaktion, was die Wahl der in den vorherigen
Modellspezifikationen festgelegten Reihenfolge der Variablen — bei denen der Geld-
marktzins erst in der auf den Schock folgenden Periode reagieren konnte — unter-
stiitzt. Die Staatsanleihenrendite reagiert hingegen sofort mit einem signifikanten
und deutlich ausgeprigten Riickgang auf den geldpolitischen Impuls, der sich bis
zum achten Monat weiter verstarkt und schliefslich zum Ausgangspunkt zuriickkehrt.
Die Konfidenzintervalle zeigen jedoch auch, dass die Reaktion insgesamt mit grofer
Unsicherheit verbunden und lediglich schwach signifikant ist. Die Unternehmensan-

leihenrendite reagiert ab dem dritten Monat nach dem Schock ebenfalls mit einem
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deutlichen Riickgang auf den geldpolitischen Schock, wobei die Reaktion lediglich
zwischen dem sechsten und dem zehnten Monat signifikant verschieden von Null ist.
Insgesamt deuten diese Ergebnisse darauf hin, dass die Anleihenkiufe der EZB iiber
einen Portfolio-Balance-Effekt einen Abwértsdruck auf die Renditen verschiedener

Vermogenswerte bewirken konnten.

Abbildung 5.13: Anleihenkaufprogramme in der Bilanz des Eurosystems (in Mio.
Euro)
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Quelle: EZB, eigene Darstellung.

Zu beachten gilt es bei der Einordnung der Ergebnisse, dass die Staatsanleihen-
kiufe der EZB erst im letzten Viertel des Untersuchungszeitraums eine bedeutende
Rolle spielen. Wie Abbildung [5.13] zeigt, starteten im Mai 2010 zwar erste Staats-
anleihenkdufe im Rahmen des SMP, die Mitte 2011 — in der zweiten Runde des
Programms — ausgeweitet wurden. In der Bilanz der EZB schlugen sich jedoch erst
die ab Mérz 2015 im Rahmen des APP getétigten Staatsanleihenkidufe deutlich nie-
der. Moglicherweise wiirde die Wahl eines spateren Startpunkts der Untersuchung —
welcher das APP und damit die Staatsanleihenkiufe starker in den Fokus der Unter-
suchung riickt — deutlichere Effekte der Staatsanleihenkéufe auf die Anleiherenditen
zeigen. Zum derzeitigen Zeitpunkt ist die Durchfiihrung einer derartigen Analyse
jedoch noch nicht moglich, da hierfiir eine zu geringe Anzahl an Beobachtungen zur

Verfiigung steht.
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Abbildung 5.14: IRFs auf der Basis von VAR IV: Eurozone
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In Abbildung sind schlielich die IRFs der Modellspezifikation TV dargestellt,
welche — durch die Beriicksichtigung von Wechselkurs und Exportvolumen — eine Ein-
schitzung der Wirkungsweise des Wechselkurskanals zulassen. Auch in dieser Modell-
variante erlaubt die gewéhlte Variablenanordnung eine sofortige Reaktion der finan-
ziellen Variablen Geldmarktzins und Wechselkurs auf einen geldpolitischen Schock.
Wie erwartet wertete der Wechselkurs bereits bei Auftreten des expansiven geldpo-
litischen Schocks in der ersten Periode ab und erreicht nach zwei weiteren Monaten
die starkste Abwertung, bevor er anschliefend wieder langsam aufwertet. Dabei ist
die Reaktion des Wechselkurses bis zum sechsten Monat signifikant verschieden von
Null. Die Reaktion des Exportvolumens weist zwar das erwartete positive Vorzeichen
auf, ist jedoch statistisch nicht signifikant. Die Ergebnisse lassen somit den Schluss
zu, dass die geldpolitischen Sondermafknahmen mit einem Abwirtsdruck auf den

Wechselkurs des Euros verbunden sind, jedoch keinen Anstieg des Exportvolumens
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bewirken konnten. Wie auch bei der vorherigen Modellspezifikation ist jedoch nicht
auszuschlieften, dass eine stirkere Fokussierung der Untersuchung auf einen spéteren
Zeitraum einen Effekt der Sondermafnahmen auf das Exportvolumen zeigen wiirde:
Wie die Ergebnisse der Eventstudie in Kapitel zeigten, waren insbesondere
die ab Mitte 2014 aufgenommenen Mafknahmen der EZB, die zunehmend auf eine
quantitative Lockerung hin ausgerichtet waren, mit einer kurzfristigen Wirkung auf
den Wechselkurs in Form einer teils deutlichen Abwertung verbunden, wihrend mit
den vor diesem Zeitpunkt ergriffenen Mafsnahmen keine eindeutigen Effekte auf den
Wechselkurs verbunden waren. Der hier gewédhlte Untersuchungszeitraum enthélt
damit eine grofse Zeitspanne, in welcher der Wechselkurskanal kaum von Bedeutung

fiir die Wirkung der unkonventionellen Maknahmen war.

Abbildung 5.15: Ergebnisse der Impulse-Response-Analyse
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Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildungbietet eine Ubersicht der Ergebnisse der Impulse-Response-Analy-
se. Zusammenfassend konnten die geldpolitischen Sondermafnahmen der EZB — in
Bezug auf den gesamten Euroraum — mittelfristig eine Absenkung der Geldmarkt-
und Kreditzinsen, Anleihenrenditen und des Euro-Wechselkurses bewirken. Effekte
auf den realen Sektor — auf die Kreditvergabe, das Exportvolumen, Produktions-
und Preisniveau — lassen sich hingegen nicht bestdtigen. Demnach scheinen sich

die sichtbaren Effekte der unkonventionellen geldpolitischen Mafnahmen auf den
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Finanzsektor zu beschrianken.

Der Riickgang von Geldmarkt- und Kreditzinsen deutet darauf hin, dass die geld-
politischen Sondermafnahmen auf Ebene des Euroraums die Funktionsweise des
Zinskanals wiederherstellen konnten. Der Riickgang der Kreditzinsen fiihrte jedoch
nicht — wie von der EZB mit einer Reihe von Mafsnahmen intendiert — zu einer Aus-
weitung der Kreditvergabe an Unternehmen im Euroraum. Dies lasst die Schlussfol-
gerung zu, dass Storungen im Kreditkanal nach wie vor bestehen. Der ausbleibende
Anstieg der Kreditvergabe erklirt schlieflich auch die fehlende Reaktion von Pro-
duktion und Preisniveau. An der Schnittstelle zwischen dem — im Euroraum fiir
die realwirtschaftliche Entwicklung besonders bedeutsamen — Bankensektor und der
Realwirtschaft werden geldpolitische Impulse nicht weitergegeben.

Die landerspezifische Analyse offenbarte, dass in den Peripherielindern des Fu-
roraums — hier abgebildet durch Italien und Spanien — nicht nur der Kreditkanal,
sondern auch der Zinskanal weiterhin nicht einwandfrei funktioniert. Im Gegensatz
dazu konnte ein positiver Effekt auf die Kreditvergabe in Deutschland nachgewiesen
werden. Dies ldsst die Interpretation zu, dass die geldpolitischen Sondermafinah-
men der EZB insbesondere in den Kernlindern des Euroraums eine positive Wir-
kung auf die realwirtschaftliche Entwicklung erzielten. Damit werden die Ergebnisse
der Untersuchung von Boeckx et al.| (2014) bestétigt, die ebenfalls positive Effekte
hauptséchlich in Nicht-Krisenldndern der EWU nachweisen. In Bezug auf die Be-
deutung des Portfolio-Balance- bzw. des Wechselkurskanals deuten die Ergebnisse
darauf hin, dass sowohl Portfolio- als auch Wechselkurseffekte bei der Ubertragung
unkonventioneller geldpolitischer Impulse eine Rolle spielen. Aufgrund des limitier-
ten Beobachtungszeitraums und der Tatsache, dass die EZB massive Anleihenkiufe
erst Anfang des Jahres 2015 aufnahm, sind diese Ergebnisse jedoch mit Unsicherheit
behaftet.

5.3.3 Robustheit der Ergebnisse

Die dargestellten Ergebnisse werden abschliefend auf ihre Robustheit hin iiberpriift.
Zu diesem Zweck wird zunédchst untersucht, ob sich die zuvor abgebildeten IRFs ro-

bust gegeniiber Anderungen der Variablenanordnung zeigen. Wie bereits angefiihrt
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wurde, besteht aus theoretischer Sicht grundsitzlich die Moglichkeit, die geldpoli-
tische Variable vor den finanziellen Variablen anzuordnen, so dass die finanziellen
Variablen bereits bei Auftreten des Schocks auf diesen reagieren kénnen. Diese Va-
riante wurde fiir die Modellspezifikationen III bis IV gewéhlt, da die Ergebnisse
der Eventstudie in Kapitel [4| zeigten, dass Staatsanleihenrenditen bereits bei An-
kiindigung geldpolitischer Sondermafnahmen reagieren. In den Modellvarianten I
und II wurde die geldpolitische Variable hingegen ans Ende gestellt. Auch hier las-
sen sich die Ergebnisse der Eventstudie in Kapitel 4] als Begriindung anfiihren: Der
Geldmarktzins zeigte im Gegensatz zur Staatsanleihenrendite kaum eine Reaktion
auf die Ankiindigungen geldpolitischer Mafnahmen. Zur Uberpriifung dieser Varia-
blenanordnung wurde alternativ die geldpolitischen Variable vor den Geldmarktzins
— was eine sofortige Reaktion des Geldmarktzinses auf den geldpolitischen Schock
impliziert — eingereiht. Hierbei zeigte der Geldmarktzins jedoch keine signifikante Re-
aktion bei Auftreten des geldpolitischen Schocks, sondern erst in der Folgeperiode.
Dementsprechend stellt die zuvor gewéhlte Reihenfolge — bei welcher der Geldmarkt-
zins erst eine Periode nach dem Schock reagieren kann — eine plausible Anordnung
der Variablen dar. Zudem zeigt der Vergleich der IRFs beider Varianten, dass eine
Anderung der Reihenfolge ohnehin keine Verinderung der Reaktion der einzelnen
Variablen bewirkt, die Ergebnisse also robust gegeniiber einer Anderung der Varia-
blenanordnung sind.

Zur weiteren Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse wird eine alternative
Vorgehensweise fiir die Abbildung der geldpolitischen Sondermafknahmen gewéhlt.
Hierfiir wird die Variable ,,geldpolitische Sondermafnahmen‘ in der Modellspezifika-
tion II durch den von (Wu und Xial (2016) ermittelten Schattenzins ersetzt.l™ Wie
bereits in Abschnitt angefiihrt, stellt ein positiver Schock auf den Schatten-
zins einen kontraktiven geldpolitischen Schock dar, wahrend ein positiver Schock auf
die Variable,geldpolitische Sondermafsnahmen einem expansiven Schock entspricht.
Zur besseren Vergleichbarkeit der IRFs wird der Schattenzins daher zunéchst durch
Multiplikation mit —1 umgeformt. Durch diese Spiegelung der Zeitreihe an der Null-

173Die Zeitreihe des EZB-Schattenzinses ist zum Download verfiighar unter https://sites.
google.com/site/jingcynthiawu/home/wu-xia-shadow-rates.
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linie reprisentiert ein Schock auf den Schattenzins in der folgenden Analyse ebenfalls
einen expansiven geldpolitischen Impuls. Der Vektor der endogenen Variablen Y, fiir
die folgende Robustheitsiiberpriifung umfasst den Preisindex (p;), die Industriepro-
duktion (ip;), das Kreditvolumen (kv;), die Kreditzinsen (ki;), den Geldmarktzins

(i:) sowie den transformierten Schattenzins (s;):

Yt/ = [p¢ ips Koy iy iy 54 (5.23)

Gemaéfs der in Abschnitt beschriebenen Vorgehensweise zur Ermittlung der
adidquaten Lag-Linge ergibt sich fiir diese Modellspezifikation die Lag-Léinge zwei.
In Abbildung sind die aus diesem VAR-Modell resultierenden IRFs fiir einen
Schock in Hohe einer Standardabweichung auf die Variable s; — den Schattenzins —

dargestellt.

Abbildung 5.16: IRFs auf der Basis des Schattenzins-Modells
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Die Reaktionsrichtung der einzelnen Variablen auf den geldpolitischen Schock
stimmt mit den Ergebnissen der Modellspezifikation ITa (Abbildung[5.8)iiberein. Der
Geldmarktzins sowie die Kreditzinsen reagieren auf den expansiven geldpolitischen
Impuls erwartungsgeméfs mit einem Riickgang, wobei der Riickgang der Kreditzin-
sen anders als in der Modellspezifikation ITa kaum signifikant ist. Fiir die Variablen
Produktion, Preisniveau sowie Kreditvolumen ist, genau wie in der urspriinglichen
Modellspezifikation, keine signifikante Reaktion zu erkennen. Da sich aus beiden
Modellvarianten vergleichbare IRFs ableiten lassen, sind die Ergebnisse dementspre-
chend nicht abhéngig davon, ob die geldpolitischen Sondermafsnahmen durch die
einzelnen Bilanzpositionen der EBZ oder durch den Schattenzins dargestellt wer-
den.

Alternativ zur bisher durchgefiihrten Schitzung eines VAR-Modells in Niveaugro-
fsen ist bei Vorliegen nichtstationirer, kointegrierter Variablen — wie in Abschnitt
bereits angefiihrt wurde — die Schitzung eines VECM moglich. Um die Ro-
bustheit der Schatzung in Niveaugréfen zu iiberpriifen, werden daher im Folgenden
zusitzlich die IRFs aus einem VECM abgeleitet. Die aus dem VECM abgeleiteten
Reaktionen der einzelnen Variablen auf einen geldpolitischen Schock sollten mit den
zuvor dargestellten IRFs {ibereinstimmen.

Grundlage fiir die Herleitung des VECM bildet der bereits bekannte VAR(p)-Prozess:

Y =Py, +.. Py, e (5.24)

Durch die folgende Reparametrisierung

p p
Ti=— > &,&=-I+) & (5.25)
k=1

k=j+1

liasst sich ein VAR(p)-Prozess als p-variates Fehlerkorrekturmodell darstellen:

Ay =T1Ay,  + .+ DAy, 0 + Py, + 6 (5.26)
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Wiéhrend die im Vektor y,_; enthaltenen Variablen I(1)-Prozesse darstellen, ent-
halt der Vektor Ay, die differenzierten Variablen, die stationér sind. Das Fehlerkor-
rekturmodell enthéalt somit Variablen mit unterschiedlichem Integrationsgrad. Die

langfristigen Beziehungen zwischen den Variablen erfasst die Matrix ® (Eckey et al.|

2014, S. 385f.).

Im Folgenden wird die Modellspezifikation II als VECM geschéatzt, so dass in den
Vektor der endogenen Variablen Ay, die Variablen Preisniveau (p;), Produktion
(ipt), Kreditvolumen (kv;), Kreditzinsen (ki;), Geldmarktzins (i;) sowie geldpoliti-
sche Sondermafnahmen (b;) in differenzierter Form und in der dargestellten Reihen-

folge eingehen. Unter Anwendung der Cholesky-Zerlegung werden anschlieffend die

IRFs abgeleitet, die in Abbildung grafisch darstellt sind.'™
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Abbildung 5.17: IRFs auf der Basis eines VECM
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5.4 Zwischenfazit

Riickgang auf den geldpolitischen Impuls, wihrend das Kreditvolumen und das
Preisniveau ansteigen. Die IRFs der einzelnen Variablen weisen damit die gleichen
Vorzeichen auf wie die IRFs, die aus dem vergleichbaren VAR-Modell — dargestellt
in Abbildung [5.8] - abgeleitet wurden. Im Unterschied zu den aus dem VAR-Modell
abgeleiteten IRFs kehren die IRFs des VECM jedoch nicht mehr zu ihrem Ausgangs-
niveau zuriick. Der geldpolitische Impuls hat demnach einen permanenten Effekt
auf die Variablen. [Liitkepohl (2005, S. 322) fiihrt jedoch an, dass ein Schock auf
I(1)-Variablen in einem VECM stets einen permanenten Effekt bewirkt. Von diesem
Unterschied abgesehen, ergibt der Vergleich der aus dem VECM und der aus dem
VAR-Modell in Niveaugroken abgeleiteten IRFs keine abweichenden Ergebnisse, was
die Robustheit der aus den VAR-Modellen abgeleiteten IRFs bestétigt.

5.4 Zwischenfazit

Insgesamt lassen sich die Ergebnisse dieses Kapitels, in welchem mithilfe eines VAR-
Modells die makrookonomischen Effekte geldpolitischer Sondermaknahmen empi-
risch iiberpriift wurden, folgendermafen zusammenfassen und bewerten:

Zunéchst lassen die Ergebnisse den Schluss zu, dass die geldpolitischen Sondermaf-
nahmen der EZB auf Ebene des Euroraums mittelfristig insbesondere eine Redukti-
on der Geldmarkt- und Kreditzinsen, Anleihenrenditen und des Euro-Wechselkurses
bewirken konnten. Dahingegen lassen die Ergebnisse der Untersuchung nicht dar-
auf schliefen, dass durch den Einsatz geldpolitischer Sondermafnahmen ein Anstieg
des Kreditvolumens, des Produktions- sowie des Preisniveaus erzeugt werden konnte.
Die mangelnde Wirkung der Sondermafnahmen auf den realwirtschaftlichen Bereich
und das Preisniveau lésst sich in erster Linie auf die ausbleibende Ausweitung der
Kreditvergabe im Euroraum zuriickfiihren. Dabei verdeutlicht die l&nderspezifische
Analyse, dass insbesondere in den Peripherielindern des Euroraums die gewiinschte
Wirkung auf die Kreditzinsen und die Kreditvergabe ausgeblieben ist. Dies ldsst den
Schluss zu, dass die Funktionsweise des Zins- und Kreditkanals in der Peripherie des
Euroraums nach wie vor eingeschrinkt ist. Die diesen Ergebnissen zugrunde liegen-

de Ursache lésst sich mithilfe der durchgefiihrten Analyse nicht feststellen. Mégliche
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Griinde fiir die fehlende Ausweitung der Kreditvergabe lassen sich jedoch sowohl
angebots- als auch nachfrageseitig finden: Von der Angebotsseite aus betrachtet ist
vorstellbar, dass Banken aufgrund regulatorischer Eigenkapitalanforderungen nicht
in der Lage oder nicht bereit sind, ihr Kreditangebot auszuweiten. Dabei konnte ins-
besondere den Banken aus der Peripherie der Eurozone aufgrund schlechter Kapita-
lisierung und finanzieller Schwierigkeiten die Weitergabe der zusétzlichen Liquiditat
der EZB in Form von Krediten an den Privatsektor nur eingeschrinkt moglich sein.
Tatséchlich offenbarten die Ergebnisse der im Jahr 2016 durchgefiihrten Stresstests,
dass Banken in den Peripherieldandern der Eurozone nach wie vor einen zu gerin-
gen Bigenkapitalanteil aufweisen. Uberdies zeigen Boeckx et al.| (2014) im Rahmen
ihrer empirischen Analyse eine positive Korrelation zwischen dem Grad der Kapita-
lisierung des nationalen Bankensektors und einem Anstieg des Produktionsniveaus
auf. Dies unterstreicht, dass die Rekapitalisierung des Bankensektors eine wichtige
Voraussetzung fiir die Wiederherstellung des Transmissionsprozesses insbesondere
in den Krisenldndern des Euroraums darstellt.

Nachfrageseitig lasst sich die ausbleibende Ausweitung der Kreditvergabe damit
begriinden, dass aufgrund mangelnder Investitionsprojekte keine ausreichende Nach-
frage nach Krediten vorhanden ist. Die nach wie vor hoheren Kreditzinsen in den
Peripherielindern des Euroraums lassen iiberdies den Schluss zu, dass die vorhan-
denen Investitionsprojekte mit hohen Risiken verbunden sind, so dass die Banken
in diesen Lindern hohere Risikoaufschlége fiir Unternehmenskredite verlangen. Der
Mangel an rentablen Investitionsprojekten und die in der Folge ausbleibende Kre-
ditnachfrage in der Peripherie des Euroraums ldsst sich auch in Verbindung mit den
Schlussfolgerungen aus Kapitel — dass die sehr giinstigen Finanzierungskonditio-
nen der Peripheriestaaten einen fehlenden Anreiz fiir Strukturreformen bedeuten —
interpretieren: Ohne Strukturreformen, die fiir eine Verbesserung der wirtschaftli-
chen Situation in diesen Léndern notwendig sind, kann ein Anstieg der Kreditnach-
frage und damit eine Ausweitung der Kreditvergabe nicht erzeugt werden. Diese
Interpretation der Ergebnisse der empirischen Analyse zeigt jedoch auch auf, dass
die bestehenden Probleme, welche die realwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum

hemmen, nicht durch geldpolitische Mafnahmen zu l6sen sind, sondern stattdessen
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strukturelle Reformen und finanzpolitische Mafknahmen erfordern.

Das hier gefundene Ergebnis, dass die unkonventionelle Geldpolitik der EZB nicht
mit einem signifikanten Anstieg realwirtschaftlicher Grofen sowie des Preisniveaus
verbunden ist, lasst sich jedoch auch dahingehend interpretieren, dass die geldpo-
litischen Sondermafnahmen moglicherweise einer weiteren negativen realwirtschaft-
lichen Entwicklung entgegenwirken konnten. Es ldsst sich nicht ausschliefen, dass
ohne die aufserordentlichen Mafnahmen der EZB ein noch stiarkerer konjunktureller
Riickgang im Euroraum zu beobachten gewesen wire. Beispielhaft kann an dieser
Stelle die Entwicklung der Kreditvergabe an Unternehmen im Euroraum herangezo-
gen werden (Abb. S. [76): Bis 2014 wies die Kreditvergabe an nicht-finanzielle
Unternehmen einen deutlichen Abwértstrend auf. Ab Ende des Jahres 2014 ist je-
doch ein stabiler Verlauf der Kreditvergabe auf nahezu konstantem Niveau — das
dem Niveau von 2007 entspricht — zu beobachten. Es ist somit durchaus vorstellbar,
dass insbesondere das APP und die GLRG letztendlich einen weiteren Riickgang der
Kreditvergabe abwenden konnten. In gleicher Weise kann in Bezug auf die Entwick-
lung der Industrieproduktion und des Giiterpreisniveaus argumentiert werden, dass
die Sondermafnahmen einen weiteren Riickgang von Produktion und Preisniveau
verhindern und die Entwicklung dieser Grofen auf einem stabilen Niveau gewahr-
leisten konnten. Uberpriifen lieke sich dies in im Rahmen einer kontrafaktischen
Analyse. Im Literaturiiberblick dieses Kapitels (Abschnitt wurde jedoch bereits
angefiihrt, dass die Ergebnisse kontrafaktischer Analysen in hohem Mafe von den
ihnen zugrundeliegenden Annahmen abhéngen und daher mit grofser Unsicherheit
verbunden sind. Insgesamt ist damit festzuhalten, dass eine abschlieflende Bewer-
tung der Effektivitit der geldpolitischen Sondermafnahmen nicht moglich ist und
Untersuchungsergebnisse stets mit Vorsicht zu interpretieren sind.

Schliefslich ist anzufiihren, dass die vorliegende Analyse die Ergebnisse einer Reihe
empirischer Untersuchungen, die positive Effekte geldpolitischer Sondermafknahmen
auf das gesamtwirtschaftliche Produktionsniveau sowie die Giiterpreisentwicklung
nachweisen, nicht bestéitigen konnten. Neben der Verwendung unterschiedlicher Da-
ten sowie Untersuchungszeitraume lassen sich die abweichenden Ergebnisse in erster

Linie durch methodische Unterschiede erkldren: Ein Grofteil der vorgestellten em-
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pirischen Studien verwendet SRVAR-Modelle, bei denen die Identifikation des zu
untersuchenden Schocks durch die Belegung der TRFs mit Vorzeichenrestriktionen
erfolgt. Wie die weiterfiihrende Analyse in diesem Kapitel zeigte, kann die Auferle-
gung von Vorzeichenrestriktionen — also die Belegung einzelner Variablen mit Bedin-
gungen beziiglich ihrer Reaktionsrichtung auf den zu identifizierenden Schock — zu
deutlichen Verdnderungen der Ergebnisse fiihren. Die Verwendung dieser qualitati-
ven Restriktionen soll gewihrleisten, dass bestimmte Variablen mit einem a priori
plausiblen Vorzeichen auf einen Schock reagieren. Das Treffen von Annahmen iiber
die Reaktionsrichtung einer Variablen nach einem Schock kann durchaus sinnvoll
sein, um verschiedene Arten von Schocks zu identifizieren. Gleichzeitig werden diese
Annahmen jedoch haufig ohne theoretische Fundierung getroffen. Da auch hier gilt,
dass die Ergebnisse dieser Analysen stark von den getroffenen Annahmen abhéngen,

sind diese daher stets mit Vorsicht zu betrachten.
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5.A Anhang zu Kapitel

Abbildung 5.18: Zusammensetzung der Zeitreihe ,geldpolitische Sondermafnah-

men“ (in Mio.)
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Anmerkung: Dargestellt ist die Summe der in Abb. [5.2] markierten Bilanzposten ,Main refi-
nancing operations®, ,Longer term refinancing operations* sowie ,,Securities held for monetary
purposes‘.

Quelle: EZB, eigene Darstellung.
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5.B Anhang zu Abschnitt [5.3.1

Tabelle 5.2: Variablen und Datenquellen des VAR-Modells

Variable Zeitreihe Beschreibung Einheit Quelle
Geldpolitische MRO Euro area (changing composition), Eurosystem reporting sector — Main refinancing Millionen Euro SDW ECB
Sondermafnahmen (b) operation, Euro — Euro area (changing composition) counterpart
LTRO Euro area (changing composition), Eurosystem reporting sector — Longer-term Millionen Euro SDW ECB
refinancing operations, Euro — Euro area (changing composition) counterpart
Wertpapiere Euro area (changing composition), Eurosystem reporting sector — Securities held for =~ Millionen Euro SDW ECB
monetary policy purposes, Euro — Euro area (changing composition) counterpart
Preise (p) HVPI EA Euro area (changing composition) — HICP — Overall index, Monthly Index, Index, Basisjahr 2015=100 SDW ECB
Furopean Central Bank, Working day and seasonally adjusted
HVPI DE Germany, Harmonised CPI, Total, Index, sa. X-11 ARIMA Index, Basisjahr 2015=100 Macrobond
HVPI ES Spain, Harmonised CPI, Total, Index, sa. X-11 ARIMA Index, Basisjahr 2015=100 Macrobond
HVPI IT Italy, Harmonised CPI, Total, Index, sa. X-11 ARIMA Index, Basisjahr 2015=100 Macrobond
Produktion (ip) IP_EA Industrial production; total including construction Euro area 19 (fixed composition) Index, Basisjahr 2010=100 SDW ECB
— Industrial Production Index, Total Industry — NACE Rev2; Eurostat; Working
day and seasonally adjusted
1P 1T Italy, OECD MEIL, Production Of Total Industry, SA, Index Index, Basisjahr 2010=100 Macrobond
IP DE Germany, OECD MEI, Production Of Total Industry, SA, Index Index, Basisjahr 2010=100 Macrobond
IP_ES Spain, OECD MEI, Production Of Total Industry, SA, Index Index, Basisjahr 2010=100 Macrobond
Kreditvolumen (kv) Kreditvolumen EA  Loans adjusted for sales and securitisation (seasonally adjusted) to euro area NFCs  Millionen Euro SDW ECB
reported by MFIs in the euro area (stock)
Kreditvolumen DE  Adjusted loans to euro area NFCs reported by MFIs excluding ESCB in Germany Millionen Euro SDW ECB
(stock)
Kreditvolumen IT Adjusted loans to euro area NFCs reported by MFIs excluding ESCB in Italy Millionen Euro SDW ECB

(stock)
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Tabelle 5.2: Fortsetzung

Variable Zeitreihe Beschreibung Einheit Quelle
Kreditvolumen ES Adjusted loans to euro area NFCs reported by MFIs excluding ESCB in Spain Millionen Euro SDW ECB
(stock)
Kreditzinsen (ki) Kreditzinsen EA Bank interest rates — loans to corporations (new business) — euro area % pro Jahr SDW ECB
Kreditzinsen DE Bank interest rates — loans to corporations (new business) — Germany % pro Jahr SDW ECB
Kreditzinsen_ES Bank interest rates — loans to corporations (new business) — Spain % pro Jahr SDW ECB
Kreditzinsen IT Bank interest rates — loans to corporations (new business) — Italy % pro Jahr SDW ECB
Geldmarktzins (7) EURIBOR_3M Euribor 3-month — Historical close, average of observations through period % pro Jahr SDW ECB
Wechselkurs (z) WK eff CPI deflated EER-19/Euro — ECB Real effective exch. rate CPI deflated, Euro Index, Basisjahr 1999=100 SDW ECB
area-19 countries vis-a-vis the EER-19 group of trading partners (AU, CA, DK,
HK, JP, NO, SG, KR, SE, CH, GB, US, BG, CZ, HU, PL, RO, HR and CN)
against Euro
Exportvolumen (ex) Export Euro Area 19, Foreign Trade, Export, Total Goods, SA, EUR Milliarden Euro Macrobond
Staatsanleihenrendite (r®) GovBond10_EA Euro area (changing composition) — Benchmark bond — Euro area 10-year % pro Jahr SDW ECB
Government Benchmark bond yield — Yield — Euro, provided by ECB
Unternehmensanleihenrendite CorpBond10 EA Euro Area, Corporate Benchmarks, Macrobond, Euro Denominated, 10 Year, AA % pro Jahr Macrobond
(rv) Rated, Yield
US-Zins (iA) US Yield United States, Government Benchmarks, Macrobond, 3 Month, Yield % pro Jahr Macrobond
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Tabelle 5.3: Stationaritatstests

ADF-Test KPSS-Test

Zeitreihe Konstante Trend und Konstante ohne Komponente Konstante Trend und Konstante
log(bilanz) —2,053 —2,679 0,429* 0,094
log(HVPI_EA) —2,548 1,073*** 0,299***
log(HVPI_DE) —2,233 1,120%** 0,299***
log(HVPI_ES) —3,758%** —0,441 0,933*** 0,303***
log(HVPI_IT) —3,044** 0,128 1,045%** 0,296***
log(IP_EA) —3,034** —2.818 0,142464 0,137*
log(IP_IT) —1,217 0,643** 0,130*
log(IP_DE) —4,655*** —2,984 0,8217** 0,215**
log(IP _ES) —-1,173 —0,655 0,580** 0,238"**
log(Kreditvolumen EA) —0,577 —3,652%** 1,111%** 0,202**
log(Kreditvolumen DE) —3,155** —2,675 0,092 0,091
log(Kreditvolumen IT) —0,080 —1,359 0,819*** 0,212**
log(Kreditvolumen _ES) 0,827 —1,620 1,181%** 0,189**
Kreditzinsen U EA 0,219 —1,631* 0,718** 0,232***
Kreditzinsen U _DE —0,496 —2,423 1,071%** 0,110
Kreditzinsen U _IT —0,0915 —0,959 0,330 0,278***
Kreditzinsen U _ES —0,507 —0,741 0,296
EURIBOR._3M —1,067 —2,740 0,907*** 0,0988
WK _eff —1,555 —2,392 0,895*** 0,098
log(Export) —3,056** 1,011%** 0,261***
GovBond10 _EA —0,084 —2,056 1,056*** 0,157**
CorpBond10 _EA —1,490 —3,064 1,155%** 0,062
US_Yield —1,413 —0,494 0,188

Ergebnisse des ADF-Tests (Nullhypothese: Einheitswurzel) und des KPSS-Test (Nullhypothese: Stationaritit). *** / ** / * zeigen die Ablehnung der jeweiligen
Nullhypothese mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% / 5% / 10%.
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5.B Anhang zu Abschnitt|5.3.1

Tabelle 5.4: Informationskriterien zur Bestimmung der Lag-Léinge

Modell LR FPE AIC SIC HQ
I 12 2 2 1 2
ITa 4 2 12 1 1
ITb 10 12 12 1 12
ITc 12 12 12 1 12
I1d 10 12 12 1 12
III 12 12 12 1 12
IV 9 2 12 1 12

Angegeben ist die Lag-Linge, die durch das jeweilige Informationskriterium ausgew#hlt wurde (LR: Se-
quential Modified LR Test Statistic, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information Criterion, SIC:
Schwarz Information Criterion, HQ: Hannan-Quinn Information Criterion). Die Tests beriicksichtigten je-

weils 12 Lag-Léngen.

Tabelle 5.5: LM-Test auf Autokorrelation

Lag T ITa 1T TIc 11d 171 v

1 20,380 32,881 54,9497 51,8817 47,916* 13,604 46,507
2 21,227 53,860** 53,764** 57,934* 52,400 30,551 49,111*
3 23,742 35,440 50,941* 25,623 37,973 40,952 53,993**
4 13,992 24,530 39,067 35,618 43,971 53,289** 29,227
5 5,774 20,578 29,352 48,865* 28,777 44,835 33,239
6 7,138 34,169 17,677 36,901 25,946 29,872 31,910
7 3,459 26,106 26,986 43,420 34,663 23,636 28,083
8 11,106 34,123 24,336 51,431** 26,915 42,440 30,945
9 12,885 33,695 43,375 42,521 51,596** 31,069 21,983
10 14,606 20,081 19,807 48,553* 28,686 34,677 34,827
11 9,354 26,916 32,321 52,007** 33,689 25,416 34,871
12 17,614 42,830 40,671 42,320 37,191 39,937 38,128

Nullhypothese: Keine Autokorrelation bis zu Lag h. ***

mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% / 5% / 10%.
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6 Fazit und Ausblick

Die vorliegende Arbeit befasste sich mit den geldpolitischen Sondermafnahmen,
welche von der EZB vor dem Hintergrund der Finanz- und Staatsschuldenkrise ab
August 2007 ergriffen wurden. Die Zielsetzung der Arbeit bestand darin, die Wirk-
samkeit der unkonventionellen Mafnahmen in Bezug auf die Erreichung der mit
diesen Mafknahmen verbundenen wirtschaftspolitischen Ziele zu untersuchen. Bevor
in den Kapiteln {4 und 5| die Effekte geldpolitischer Sondermafnahmen auf die Fi-
nanzmarkte sowie die realwirtschaftliche Entwicklung empirisch iiberpriift wurden,
erfolgte in den Kapiteln 2 und [3 eine Auseinandersetzung mit der theoretischen Wir-
kungsweise und der praktischen Umsetzung der Geldpolitik im Euroraum sowohl
wahrend ,normaler” Zeiten als auch wiahrend der Finanz- und Staatsschuldenkrise.

Kapitel |2 behandelte zunéchst die theoretischen Transmissionskanile konventio-
neller sowie unkonventioneller Geldpolitik. Dabei wurde deutlich, dass bei der Uber-
tragung konventioneller geldpolitischer Impulse auf die Realwirtschaft im Euroraum
dem Zins- sowie dem Kreditkanal die grofite Bedeutung zukommt. Die Ausfiihrun-
gen in Kapitel [3] zeigten jedoch, dass beide Transmissionskanéle wihrend der Fi-
nanz- und Staatsschuldenkrise aufgrund von Verwerfungen an den Finanzmérkten
und Kapitalverlusten im Bankensektor von Storungen betroffen waren, die unter
anderem in einem Anstieg der Risikoprdmien an Geld- und Staatsanleihenmérkten
zum Ausdruck kamen. Die EZB setzte daher komplementar zu ihrem konventionel-
len Instrumentarium diverse Sondermafsnahmen ein, um ihre wirtschaftspolitischen
Ziele zu erreichen. Neben dem iibergeordneten Ziel der Gewihrleistung von Preis-
niveaustabilitit zielten die geldpolitischen Sondermafnahmen dabei darauf ab, die
Refinanzierungsbedingungen von Banken zu verbessern, Storungen an einzelnen Fi-

nanzmarktsegmenten zu beheben und die Kreditvergabe der Banken an den Pri-
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vatsektor aufrechtzuerhalten bzw. auszuweiten. Mit dem faktischen Erreichen der
Nullzinsgrenze im Jahr 2014 waren die unkonventionellen Mafknahmen der EZB ver-
stiarkt auf eine Ausweitung der Geldbasis ausgerichtet, um durch eine zusitzliche
Lockerung des geldpolitischen Kurses weitere Impulse fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Euroraum geben zu kénnen und der Deflationsgefahr im FEuroraum
entgegenzuwirken.

Inwieweit die geldpolitischen Sondermafnahmen der EZB die beabsichtigte Wir-
kung auf die Finanzmaérkte sowie die realwirtschaftliche Entwicklung erzielen konn-
ten, wurde in den Kapiteln [4] und [5| mithilfe empirischer Analysen untersucht. Die
Analyse der kurzfristigen Effekte geldpolitischer Sondermafnahmen auf die Finanz-
miarkte im Rahmen einer Eventsstudie in Kapitel |4 hat gezeigt, dass die auferor-
dentlichen Mafsnahmen der EZB insbesondere mit einem deutlichen kurzfristigen
Riickgang der Renditedifferenzen bei Staatsanleihen der Krisenldnder im Euroraum
verbunden waren. Sie konnten also zu einem Riickgang der Spannungen an den
Staatsanleihenméarkten beitragen. Zudem ergab die Untersuchung, dass die quanti-
tative Lockerung der EZB mit einer erheblichen Abwertung des Euros einherging.
Am Geldmarkt konnten die Sondermafnahmen der EZB hingegen nur begrenzt die
gewiinschte Wirkung erzielen. Hier zeigte sich, dass insbesondere die zu Beginn der
Finanzmarktunruhen durchgefiihrten liquiditdtszufiihrenden Maknahmen kurzfris-
tig nicht in einer Reduktion der Spannungen am Geldmarkt resultierten. Dieses
Ergebnis spiegelt die verdnderte Funktionsweise des unbesicherten Segments des
Geldmarkts seit Beginn der Finanzmarktunruhen wider: Zum einen wurde der Inter-
bankenhandel zum Grofsteil durch die EZB, die ihre Liquiditatsbereitstellung an den
Bankensektor enorm ausweitete, substituiert. Zum anderen wurden Interbankenkre-
dite in verstarktem Mafse nur noch gegen Kreditsicherheiten vergeben, wodurch sich
der Interbankenhandel vom unbesicherten hin zum besicherten Segment des Geld-
markts verlagerte. Die normale Funktionsweise des Geldmarkts konnte jedoch durch
die ausgeweitete Liquiditdtsbereitstellung der EZB nicht wiederhergestellt werden.
Insgesamt ergab damit die Analyse der kurzfristigen Effekte auf die Finanzméark-
te, dass die unkonventionellen Mafnahmen in erster Linie zu einer Senkung der

Staatsanleihenrenditen in den Krisenlindern und zu einer Abwertung des Wech-
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selkurses beitragen konnten. Einzelne Mafsnahmen resultierten schlieflich auch in
einer Reduktion der Risikopramien am Geldmarkt. Gleichzeitig wurde jedoch deut-
lich, dass die aufserordentliche Liquiditéitsbereitstellung der EZB eine noch stirkere
Interdependenz zwischen Banken und Staaten forderte, da Banken einen Grofteil
der giinstigen Liquiditét fiir den Erwerb heimischer Staatsanleihen einsetzten.
Welche langerfristigen Effekte die geldpolitischen Sondermafsnahmen schliefslich
auf die realwirtschaftliche Entwicklung und das Preisniveau erzielen konnten, wur-
de in Kapitel [5| unter Verwendung verschiedener Spezifikationen eines VAR-Modells
untersucht. Hier zeigen die Ergebnisse, dass die unkonventionellen Mafknahmen in
erster Linie mit der gewiinschten Wirkung auf die im Modell beriicksichtigten fi-
nanziellen Variablen verbunden waren: Mittelfristig trugen die Sondermafsnahmen
zu einer Absenkung der Geldmarkt- und Kreditzinsen, Staats- und Unternehmens-
anleihenrenditen sowie zu einer Abwertung des Wechselkurses bei. Im Gegensatz
dazu konnten Effekte auf makrockonomische Variablen — die Kreditvergabe an den
Privatsektor, das Exportvolumen, das gesamtwirtschaftliche Produktions- sowie das
Preisniveau — grofitenteils nicht nachgewiesen werden. Eine landerspezifische Analy-
se verdeutlicht zudem unterschiedliche Effekte der unkonventionellen Mafnahmen in
den Peripherielindern des Euroraums auf der einen und Deutschland auf der ande-
ren Seite: Wihrend die Ergebnisse zeigen, dass die Kreditzinsen in Deutschland auf
die Sondermafnahmen der EZB mit einem Riickgang reagierten und sich die Kredit-
vergabe ausweitete, wurde fiir die betrachteten Peripherieldnder Italien und Spanien
weder eine signifikante Reduktion der Kreditzinsen noch eine Ausweitung der Kre-
ditvergabe nachgewiesen. Diese Ergebnisse lassen den Schluss zu, dass insbesondere
in der Peripherie des Euroraums nach wie vor Stérungen des Zins- und des Kreditka-
nals vorliegen, die durch die geldpolitischen Sondermafnahmen der EZB nicht wie
gewiinscht behoben werden konnten. Die ausbleibende Ausweitung der Kreditverga-
be zeigt, dass geldpolitische Impulse an der Schnittstelle zwischen dem im Euroraum
besonders bedeutsamen Bankensektor und der Realwirtschaft nicht weitergegeben
wurden, so dass schlieklich der gewiinschte Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion und des Preisniveaus nicht hervorgerufen wurde. Griinde fiir die fehlende

Zunahme der Kreditvergabe, auf deren Ausweitung die EZB mit einer ganzen Reihe
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von Sondermafsnahmen abzielte, lassen sich sowohl auf der Angebots- als auch auf
der Nachfrageseite finden. Angebotsseitig ist insbesondere eine mangelnde Kapita-
lisierung des Bankensektors in einzelnen Krisenléndern als ein die Kreditvergabe
beschrinkender Faktor anzufiihren. Aufgrund der auferordentlichen Bereitstellung
von Liquiditat durch die EZB sollten Refinanzierungsprobleme bei Banken hingegen
kaum noch die Kreditvergabe einschranken. Auf der Nachfrageseite ist davon auszu-
gehen, dass in erster Linie das Fehlen rentabler Investitionsprojekte die Ausweitung
der Kreditvergabe hemmt(e).

Insgesamt zeigen die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen in Bezug auf
die eingangs formulierten Fragestellungen, dass die wirtschaftspolitischen Ziele, wel-
che von der EZB durch den Einsatz der geldpolitischen Sondermafknahmen verfolgt
wurden, nur teilweise erreicht werden konnten. Zwar wurde deutlich, dass die unkon-
ventionelle Geldpolitik zu einer deutlichen Absenkung des allgemeinen Zinsniveaus
und damit zu einer Erleichterung der (Re-)Finanzierungsbedingungen von Banken,
grofsen Unternehmen und Staaten beitragen konnte. Die gewiinschten Effekte auf
die realwirtschaftliche Entwicklung sowie das Preisniveau und die Behebung der
Storungen des Transmissionsprozesses lassen sich jedoch nicht bestétigen.

Im Bezug auf die in dieser Arbeit durchgefiihrten empirischen Analysen gilt es
dabei zu beriicksichtigten, dass die Effektivitdt und Zielerreichung der geldpoliti-
schen Sondermafsnahmen lediglich anhand der tatsdchlich beobachtbaren Entwick-
lung, nicht jedoch anhand der mdéglichen Entwicklung, die ohne das Eingreifen der
EZB zu beobachten gewesen wire, gemessen wurde. Eine abschlieflende Bewertung
der Wirkung der geldpolitischen Sondermafsnahmen ist daher nicht mdoglich. Die-
se Problematik lidsst sich auch durch die Durchfiihrung kontrafaktischer Analysen
nicht zufriedenstellend 16sen, da die Ergebnisse derartiger Untersuchungen in hohem
Mafe von den fiir das kontrafaktische Szenario getroffenen Annahmen abhéngen.
Zudem konnte eine umfingliche Evaluation der quantitativen Lockerung aufgrund
des relativ kurzen Beobachtungszeitraums sowie aufgrund der Tatsache, dass die
quantitative Lockerung zum Zeitpunkt der Untersuchung noch nicht abgeschlossen
war, nicht vorgenommen werden. Eine umfassende Bewertung der Effektivitit der

quantitativen Lockerung im Euroraum erfordert daher die Durchfiihrung weiterer
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empirischer Forschungsarbeiten.

Da eindeutige realwirtschaftliche Effekte der ergriffenen Mafnahmen in dieser Ar-
beit nicht nachgewiesen wurden, kénnen die Ergebnisse somit das von Kritikern
héufig angefithrte Argument, dass die Geldpolitik der EZB nicht (nur) der Gewéhr-
leistung von Preisniveaustabilitdt dient, sondern {iberschuldete Staatshaushalte fi-
nanziert und Krisenbanken in der Peripherie des Euroraums subventioniert, nicht
entkriften. Die Risiken, die mit einer ldngerfristig sehr expansiven geldpolitischen
Ausrichtung verbunden sind, diirfen daher nicht aufser Acht gelassen werden. Neben
der Gefahr einer zu hohen Risikobereitschaft der Finanzmarktteilnehmer kann ei-
ne lingerfristige Durchfiihrung unkonventioneller Mafnahmen Anreize setzen, die
Durchfithrung der auch von der EZB regelméfig angemahnten finanzpolitischen
und strukturellen Reformen sowie notwendige Bilanzanpassungen aufzuschieben.
Die Probleme in der Eurozone lassen sich jedoch nicht durch einen immer weiter
expansiven geldpolitischen Kurs, sondern nur durch entsprechende strukturelle An-
passungen 16sen. Ein hoherer Grad an Wettbewerb und Flexibilitat kann schlieflich
zu steigenden Wachstumsraten und einer Angleichung der Unterschiede in der wirt-
schaftlichen Entwicklung im Euroraum beitragen.

Im Falle eines zu langfristigen Einsatzes geldpolitischer Sondermafnahmen sowie
einer langerfristigen Beibehaltung des stark expansiven Kurses kénnte sich iiberdies
die Riickkehr zu einer (rein) konventionellen und weniger expansiven Geldpolitik im
Euroraum schwierig gestalten. War zu Beginn der Einfiihrung der geldpolitischen
Sondermafknahmen eine Riickfiihrung der Mafnahmen noch relativ problemlos mdog-
lich, konnte die massive Unterstiitzung von Banken und Staaten iiber einen lan-
gen Zeitraum einen einfachen und schmerzlosen Ausstieg aus der unkonventionellen
Geldpolitik erschweren. Zum einen ist bei einer plotzlichen Abkehr von der sehr
expansiven Geldpolitik ein deutlicher Anstieg der finanziellen Lasten einiger hoch
verschuldeter Staaten im Euroraum, die in den letzten Jahre ihre Schuldenlast nicht
reduzierten, sondern vielmehr weiter ausweiteten, zu erwarten. Zum anderen kénn-
te die iiber einen langen Zeitraum andauernde grofsziigige Liquiditéatsbereitstellung
und die Erleichterung der Finanzierungsbedingungen an den Kapitalméarkten durch

die EZB dazu beigetragen haben, dass Strukturprobleme im Bankensektor ungeldst
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blieben und einige Banken kiinstlich am Leben gehalten wurden. Dariiber hinaus
konnten sich durch die im Rahmen der Bankenunion auf die EZB iibertragenen auf-
sichtsrechtlichen Funktionen zusétzliche Interessen- und Zielkonflikte ergeben. Die-
se Faktoren konnten die EZB bei zukiinftigen geldpolitischen Entscheidungen ein-
schrinken und eine Gefahrdung ihrer Unabhéngigkeit bedeuten. Bei der Gestaltung
des Ausstiegs aus den geldpolitischen Sondermafinahmen gilt es daher zu vermeiden,
dass die Geldpolitik der Solvenzsicherung von Banken und Staaten untergeordnet

wird.
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