Geldtheorie und Geldpolitik

5. Zinssteuerung

Dr. Michael Paetz
E-Mail: Michael.Paetz@uni-hamburg.de



Modell zur Steuerung des Ubernachtzinses

Varianten der Zinssteuerung

Inhalt

5.1 Ein Modell zur Steuerung des Ubernachtzinses

5.1.1 Einfluss autonomer Faktoren auf Reserveangebot und -nachfrage
5.1.2 Herleitung der Zinskurve

5.1.3 Fazilitdtenbasierte Geldpolitik
5.1.4 Die Wirkungsweise von Mindestreserven

5.2 Varianten der Zinssteuerung

5.2.1 Der Zins der Kreditfazilitit als operationales Ziel (,Ceiling-Regime*)
5.2.2 Zinssteuerung mit ,relativ knappen® Reserven
5.2.3 Der symmetrische Korridor

5.2.4 Der Zins der Einlagefazilitat als operationales Ziel (,Floor-Regime*)

Dr. Michael Paetz Geldtheorie und Geldpolitik 2/44



KAPITEL 5.1

Ein Modell zur Steuerung des
Ubernachtzinses



Autonome Faktoren

Liquiditat erh6hend Liquiditat reduzierend
Autonome Faktoren: Autonome Faktoren:
Nettoauslandsforderungen Bargeld
Eigenmittelportfolio (inkl. Anlageverm.) Sichtguthaben (Reserven) der Regierung
Andere autonome Faktoren (netto)
Offenmarktoperationen: Offenmarktoperationen:
Sicherheiten aus endglltigen Ank&ufen Eigene Schuldverschreibungen
Kurzfristige Kredite (Inverse Repos) Kurzfristige Repogeschéfte
Langerfristige Kredite (Inverse Repos) Langerfristige Repogeschéafte
Kreditfazilitat Guthaben des Bankensektors:
Mindestreserve
= Uberschussreserven / Einlagefazilitit

Alle Bilanzpositionen einer Zentralbankbilanz, die nichts mit geldpolitischen
MaBnahmen (Offenmarktgeschafte, standige Fazilititen und Mindestreserve)
zu tun haben, werden von Zentralbanken als autonome Faktoren

bezeichnet. Sie verandern die Verfligbarkeit von Reserven im Bankensektor
(die Héhe der Uberschussreserven).
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Einfluss auf Reserveangebot und -nachfrage

Solange nur Uberweisungen zwischen Banken betrachtet werden, kénnen
diese ihren Zahlungsverkehr immer durch gegenseitige Interbankenkredite
abwickeln (vgl. 2.1.2). Es gibt aber viele Transaktionen, die dazu fihren,
dass sich die individuellen Verrechnungssalden der Banken nicht zu Null
addieren.

Hierzu gehdren Transaktionen mit privaten Nichtbanken, die Bargeld
abheben, mit der Zentralbank, die Offenmarktoperationen durchfuhrt, und mit
der Regierung, da alle Zahlungen von bzw. an die Regierung mit Reserven
getatigt werden.

Zudem kdénnen Verhaltensanderungen Einfluss auf Angebot und Nachfrage
nach Reserven nehmen (z.B. eine erhdhte Reservehortung aufgrund von
Unsicherheit).

Sollte eine Mindestreserveverpflichtung bestehen, fiihren auch Veranderun-
gen der Nettokreditvergabe zu Verdnderungen des Reservebedarfs.
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Tagesablauf des Modells

1. Offenmarktoperationen 3. Handel am Interbankenmarkt 5. Inanspruchnahme der Fazilitaten
der Zentralbank legt Ubernachtzins fest (am Ende des Geschaftstages)

2. Veréanderung autonomer Faktoren 4. Verédnderung autonomer Faktoren
(friihe Liquiditatsschocks) (spater Liquiditatsschock 4)
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Bestimmung des Ubernachtzinses

Als Nettoreservemenge (Ry) bezeichnen wir den Teil der Reserven, der

nach Abzug des Anteils, der zum Ausgleich autonomer Faktoren, zur
gewiinschten Uberschussreservehaltung und zur Erfillung der Mindest-
reserve bendtigt wird, fiir den Handel mit Ubernachtkrediten frei verfligbar

ist.

Die Banken miissen am Beginn des Tages entscheiden [1.], wie viele
Reserven sie von der Zentralbank leihen méchten, wissen aber erst nach
Veranderungen autonomer Faktoren [2.], wie viele Reserven sie tatséchlich
benétigen. Sowohl die Geschaftsbankennachfrage wie auch das Zentralbank-
angebot werden auf Basis der erwarteten Liquiditatsschocks getroffen.

= Ubernachtkredite und -zins werden auf Basis der Nettoreservemenge im
Interbankenmarkt verhandelt [3.], bevor der endgiltige Reservebedarf
der Banken feststeht [4.].

Aus diesem Grund halten Banken Uberschussreserven.
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Modell zur Steuerung des Ubernachtzinses Varianten der Zinssteuerung

Liquiditatsposition im Interbankenmarkt

Man spricht von einer kurzen Liquiditétsposition im Bankensektor, sofern die
Reserven aus den Offenmarktgeschaften am Ende des Tages nicht
ausreichen sollten, um den tatséchlichen Bedarf des Bankensektors zu de-
cken (Ry < 0), so dass einige Banken auf die Kreditfazilitat zurtickgreifen
mussen.

= Da die Nachfrage nach Reserven das Angebot Ubersteigt, steigt der
Zins im Interbankenmarkt und nahert sich dem Zins der Kreditfazilitat.

Bei einer langen Liquiditatsposition Ubersteigen die Reserven aus den
Offenmarktgeschaften am Ende des Tages den tatsachlichen Bedarf des
Bankensektors (Ry > 0), so dass einige Banken unbenétigte Reserven nicht
verleihen kénnen.
= Da das Angebot nach Reserven die Nachfrage Ubersteigt, sinkt der Zins
im Interbankenmarkt und nahert sich dem Zins auf Uberschussreserven
(bzw. der Einlagefazilitat).
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Modell zur Steuerung des Ubernachtzinses Varianten der Zinssteuerung

Herleitung der Zinskurve
Der Ubernachtzins entspricht dem mit den Wahrscheinlichkeiten gewichteten
Mittel der Kredit- und Einlagenzinsen:

P (kurz) ic + P (lang) ip

lo/n =
ip + P (kurz) (ic — ip), mit P (lang) =1 — P (kurz) .

Unterstellen wir fir den spaten Liquiditatsschock eine Normalverteilung,
A ~ N (0,04), lasst sich der Ubernachtzins aus der Héhe der Netto-

reserven ableiten:

R
_ A\ _ _ "N
P(kurz) = P(RNga)_q>( UA)
. . Ry, .
=lo/N = ID+®<—N> (Ic—ID),
OA

mit @ (-) : kumulative Standardnormalverteilung.
Fir Ry = 0 folgt: io,ny = P (kurz) ic + P (lang) ip = % (ic +ip)
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Bestimmung des Ubernachtzinses
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Fehlschluss der umgekehrten Kausalitat

Haufig wird die Zinskurve als Reservenachfrage eingeflhrt und argumen-
tiert, dass die Differenz zwischen den Kreditzinsen der Zentralbank und des
Interbankenmarktes (ic — ip,n) die Inanspruchnahme der Kreditfazilitat
bestimmt. Eine Bank wiirde demnach mehr Kredite von der Zentralbank
aufnehmen, wenn die Zentralbankkredite im Vergleich zum Interbankenzins
relativ glnstiger wirden.

Bei dieser Argumentation wird jedoch die Kausalitét verkehrt (Fehlschluss
der umgekehrten Kausalitat (Reverse Causation Fallacy), Bindseil (2004)).
Die Wahrscheinlichkeit, die Kreditfazilitdt in Anspruch nehmen zu missen,
bestimmt den Interbankenzins (und somit auch die Differenz zwischen iz und
io/n)- Sind Reserven knapp steigt die Wahrscheinlichkeit und die Banken
sind bereit einen héheren Zins am Interbankenmarkt zu zahlen.
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Fazilitdtenbasierte Geldpolitik |
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Fazilitdtenbasierte Geldpolitik Il
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Fazilitdtenbasierte Geldpolitik 111
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Modell zur Steuerung des Ubernachtzinses

Fazilitdtenbasierte Geldpolitik 1V
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Fazilitdtenbasierte Geldpolitik V
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Modell zur Steuerung des Ubernachtzinses Varianten der Zinssteuerung

Entkopplungsprinzip

Die Zentralbank muss nicht zwangslaufig Gber Offenmarktoperationen eine
Veranderung der Reservemenge hervorrufen, um eine Zinsanderung
herbeizuflihren. Sofern sich das Mindestreserve-Soll, die autonomen
Faktoren sowie der Wunsch nach Uberschussreserven nicht andern, 14sst
sich eine Zinsverdnderung allein durch Verschiebung des Zinskorridors
erreichen, ohne die Reservemenge zu verandern (Entkopplungsprinzip, Bo-
rio and Disyatat (2010)). I.d.R. agieren Zentralbanken im taglichen Geschaft
eher passiv und versuchen lediglich Schwankungen der Nettoreservemenge
aufgrund von Veranderungen autonomer Faktoren auszugleichen.

Wenn eine Mindestreserve verlangt wird, kann sich eine Zinsanderung auf
den Reservebedarf auswirken, wenn sich hierdurch auch die Nettokredit-
vergabe andert. Dann kénnte es ggf. notwendig sein, die Reservemenge
anzupassen, um den Zins auf das gewilinschte Niveau innerhalb des
Korridors zu bringen.
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Fazilitdtenbasierte Geldpolitik VI

-0+ Ry
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Fazilitdtenbasierte Geldpolitik VII
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Fazilitdtenbasierte Geldpolitik VIII
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Modell zur Steuerung des Ubernachtzinses Varianten der Zinssteuerung

Die Wirkungsweise von Mindestreserven

Eine Mindestreserveverpflichtung, die lediglich im Durchschnitt einer Periode
zu halten ist, kann den Einfluss der Nettoreserveposition auf den Interbanken-
zins verringern, weil Banken hierdurch einen ,Reservepuffer” besitzen:

* Bei einer kurzen Liquiditatsposition kbnnen Banken temporéar auf ihre
Mindestreserve zurlickgreifen, statt einen verhaltnisméagig teuren
Interbankenkredit aufzunehmen.

* Bei einer langen Liquiditatsposition kbnnen Banken temporar Reserven
ihrer Mindestreserve zufiihren, statt einen verhéaltnismagig ginstigen
Interbankenkredit zu vergeben.

Die Mindestreserve ermdglicht es daher Offenmarktoperationen mit einer
geringeren Frequenz durchzufihren. Am Ende der Erflllungsperiode entste-
hen i.d.R. jedoch stérkere Schwankungen des Interbankenzinses.
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Die Wirkungsweise von Mindestreserven I
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Die Wirkungsweise von Mindestreserven ll|
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Die Wirkungsweise von Mindestreserven IV
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Die Wirkungsweise von Mindestreserven V
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KAPITEL 5.2

VARIANTEN DER
ZINSSTEUERUNG



Der Zins der Kreditfazilitat als operationales Ziel |

1. Der Interbankenmarkt wird in eine systematische und ausreichend grof3e
negative Liquiditatsposition (Ry < 0) gebracht, indem Abfllisse auf-
grund autonomer Faktoren nicht Gber Offenmarktoperationen ausge-
glichen werden.

Eine Zentralbank kann Uber endgliltige Verkaufe von Sicherheiten aus
ihnrem Bestand oder durch den Verkauf von Zentralbankschuldverschrei-
bungen ein solches Defizit erzeugen.

2. Man flihrt keine weiteren Kreditoperationen durch.

3. Der Zins der Kreditfazilitat wird auf den gewiinschten Ubernachtzins
gesetzt.

Vorteil: Entkopplungseigenschaft
Nachteil: Wenig Interbankenhandel.
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Der Zins der Kreditfazilitat als operationales Ziel Il
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Beispiel: Deutsche Reichsbank (spater BuBa)

Die Reichsbank bot eine Diskontierungsmaéglichkeit fir Wechsel von
Schuldnern mit besonders hoher Bonitat an sowie eine Lombardfazilitat

(100 Basispunkte hoher), die auch auch schlechtere Schuldverschreibun-
gen akzeptierte. Mit der Lombardfazilitat wurde der Zins im Interbankenmarkt
nach oben begrenzt.

Bilanz der Reichsbank Ende 1900 (in Mrd. Reichsmark)
Autonome Faktoren: Autonome Faktoren:
Gold und Miinzen 730 | Bargeld 1410
Geldpolitische Operationen: Sichtguthaben Regierung 110
Besténde aus endglltigen 85 | Andere autonome Faktoren 142
Kéaufen von Sicherheiten (netto)
Diskontierte Wechsel 1088 | Einlagen der Geschaftsbanken: 387
Lombardfazilitat 146
Summe 2049 | Summe 2049
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Zinssteuerung mit ,relativ knappen® Reserven

USA, Nachkriegszeit bis Mitte 1960er

. Ende der
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Varianten der Zinssteuerung

Zinssatze am US-Interbankenmarkt von 1956-1964

7 W
)

—_

1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
‘ —— Interbankenzins - - - Diskontsatz ‘

Anmerkungen: Interbankenzins: Effective Fed Funds Rate, Tagesdurchschnitt,
Diskontsatz: Discount Rate; Quelle: FRED-Datenbank der Federal Reserve Bank of St. Louis
(fred.stlouisfed.org).
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,2oreckige“ Zinssteuerung

USA, Mitte 1960er bis Mitte 1980er
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Varianten der Zinssteuerung

Zinssatze am US-Interbankenmarkt von 1954-1982
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‘ —— Interbankenzins - - - Diskontsatz ‘

Anmerkungen: Interbankenzins: Effective Fed Funds Rate, Tagesdurchschnitt,
Diskontsatz: Discount Rate; Quelle: FRED-Datenbank der Federal Reserve Bank of St. Louis
(fred.stlouisfed.org).
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Zinssatze am US-Interbankenmarkt von 1984-2008
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—— Zielzins —— Interbankenzins - - - Diskontsatz/Kreditzins ‘

Anmerkungen: Interbankenzins: Effective Fed Funds Rate, Tagesdurchschnitt,
Zielzins: Target Rate, Kreditzins: Primary Credit Rate (ab 2003); Quelle: FRED-Datenbank der
Federal Reserve Bank of St. Louis (fred.stlouisfed.org).
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Zielzins in einem asymmetrischen Korridor

USA, ab 2003
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Tagesgeldzinssatze, Frankfurt (1960 - 1999)
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‘ —— Interbankenzins - - - Lombardsatz Diskontsatz ‘

Anmerkungen: Interbankenzins: Geldmarktsatze am Frankfurter Bankplatz /
Tagesgeld / Tagesdurchschnitt; Quelle: Deutsche Bundesbank (bundesbank.de).

Dr. Michael Paetz Geldtheorie und Geldpolitik 36/44


https://www.bundesbank.de/de/startseite/suche/statistiken

Der symmetrische Korridor

io/n

-0+ Ry

= Operationales Ziel liegt in der Mitte zwischen Kredit- und Einlagefazilitat.

= Beliebt zwischen 1990er und 2008 (Australien, Neuseeland, Kanada,
EZB, u.v.a.).
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Zinssatze am australischen Interbankenmarkt

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

—— Zielzins — Interbankenzins - - - Kreditzins Einlagenzins

Anmerkungen: Zielzins: Cash Rate Target, Interbankenzins: Interbank Overnight Cash Rate,
Tagesdurchschnitt; Quelle: Reserve Bank of Australia.
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Zinssatze am europaischen Interbankenmarkt
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Hauptrefinanzierungszins — Interbankenzins - - - Kreditzins Einlagenzins

Anmerkungen: Leitzins: Zinssatz der Hauptrefinanzierungsfazilitat, Interbankenzins: EONIA,
Tagesdurchschnitt; Quelle: Deutsche Bundesbank (bundesbank.de).
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Zinssatze am britischen Interbankenmarkt
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—— Zielzins — Interbankenzins - - - Kreditzins Zins der Einlagenzins

Anmerkungen: Zielzins: Bank Rate, Interbankenzins: SONIA, Tagesdurchschnitt;
Quelle: Bank of England.
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Der Zins der Einlagefazilitat als operationales Ziel |

1. Der Interbankenmarkt wird durch endgultige Ankaufe von Sicherheiten
in eine systematische und ausreichend grofB3e positive Liquiditatsposition
(Rn > 0) gebracht

2. Es werden keine weiteren geldpolitischen Operationen durchgefihrt.
3. Der Zins der Einlagefazilitdt wird auf den gewiinschten Zielzins gesetzt.
Vorteil: Entkopplungseigenschaft

Nachteil: Wenig Interbankenhandel
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Der Einlagenzinssatz als operationales Ziel Il
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Euro-Interbankenmarkt seit Ausbruch der Finanzkrise

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— Hauptrefinanzierungszins — Interbankenzins - - - Kreditzins Einlagenzins ‘

Anmerkungen: Leitzins: Zinssatz der Hauptrefinanzierungsfazilitat, Interbankenzins: EONIA,
Tagesdurchschnitt; Quelle: Deutsche Bundesbank (bundesbank.de).
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