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Abstract

The areas of economic policy dealing with the allocation of production factors capital and
labour have always had a prominent position in empirical economics even long before the
latest international financial and economic turmoil. However, the slow pace of economic
recovery in some hard-hit South European economies, in spite of a continued low interest
rate policy and initiated labour market reforms, has brought the effectiveness of monetary
policy and labour market policy to the fore.

Most of the empirical studies in this field address the effect of factor market policy on
production indicators, while the present dissertation approaches the issue of effectiveness
from a different angle and focusses on price transmission as an assessment of economic
policy measures.

By using a microeconomic model, it can be shown that price developments on downstream
markets reflect adverse impacts of factor market policy. Accordingly, the impact of monetary
policy is evaluated by the transmission of bank’s refinancing costs to loan prices, while the
labour market policy’s impact is evaluated by the transmission of regulated labour costs to
product prices.

The effectiveness of monetary policy is assessed on the basis of the conventional and
unconventional ECB measures aiming at the restoration of the monetary transmission
mechanism. In the bank-dominated European financial system a high interest rate pass-
through to loan rates reflects a high effectiveness of monetary policy as it reveals that bank
lending and therefore the real economy is stimulated by monetary policy.

The effectiveness of labour market policy is assessed by introducing minimum wages in the
German construction sector, which aimed at the protection against foreign competition and
retaining employment. In this case, a high pass-through from regulated wages to product
prices reflects negative adverse effects because — assuming unchanged demand and
ordinary goods — rising prices as a consequence to raised minimum wages indicates reduced
output and employment.

The econometric modelling of the interest rate pass-through mechanism suggests a
complete decoupling between ECB key interest and loan rates in the hard-hit countries
during the peak of European debt crises. The interest rate link could only be re-established
after the extensive liquidity provision was additionally flanked by a negative deposit facility
rate. Therefore, it can be concluded that the ECB temporarily waived the opportunity of
effectively controlling loan markets in favour of supporting struggling banks and sovereign
debt markets.

The econometric analysis of the price pass-through mechanism following wage regulations in
the German construction sector suggests adverse effects in form of declining production and
employment in East Germany. In West Germany, the absence of any significant product
price reaction indicates that the implemented minimum wage in West Germany was too low
in comparison to the predominantly paid wages and hence had no effect. This asymmetry of
effects can be traced back to the leveraging role of the West German construction
employers’ association in the minimum wage bargaining committee. It appears that West
German construction industry successfully protected itself from inner German competition
by reducing the East German labour cost advantage.



Kurzzusammenfassung

Die 6konometrische Analyse der Allokation von Kapital und Arbeit hatte im Bereich der
theoretischen Wirtschaftspolitik schon lange vor Ausbruch der jliingsten Finanzkrise eine
zentrale Bedeutung. Aktuell steht vor allem die Wirksamkeit geld- und
arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen wieder verstarkt im Fokus der wissenschaftlichen
Aufmerksamkeit. Grund hierfir ist der schleppende Erholungsprozess siideuropdischer
Volkswirtschaften trotz Niedrigzinspolitik und eingeleiteter Strukturreformen.

Wahrend ein  Grofdteil der relevanten ©konometrischen Studien die Effektivitat
prozesspolitischer MaBBnahmen anhand der Entwicklung von Produktionsindikatoren
evaluiert, zielt die vorliegende Dissertation auf deren Beurteilung anhand von
Transmissionseffekten ab. Zu diesem Zweck wird mittels mikrookonomisch fundierter
Modelle gezeigt, dass die Preis- bzw. Zinsentwicklung auf nachgelagerten Markten negative
Effekte wirtschaftspolitischer Impulse reflektiert.

Die Effektivitait von Geldpolitik wird am Beispiel der Wirkung konventioneller und
unkonventioneller MaRnahmen der Europdischen Zentralbank auf die monetare
Transmission bewertet, deren erklartes Ziel die Wiederherstellung des geldpolitischen
Einflusses auf die realwirtschaftliche Entwicklung war. Im bankendominierten europdaischen
Finanzsystem spiegelt die Weiterleitung gesunkener Notenbankzinsen an die nationalen
Kreditmérkte eine hohe wirtschaftspolitische Wirksamkeit wieder.

Die Effektivitat von Arbeitsmarktpolitik wird am Beispiel der Wirkung des Mindestlohns im
deutschen Bauhauptgewerbe bewertet, welcher auf den Schutz der inlandischen Industrie
vor auslandischer Konkurrenz und drohendem Beschaftigungsverlust abzielte. Die
Weiterleitung gestiegener Faktorpreise reflektiert in diesem Fall eine geringe
wirtschaftspolitische Wirksamkeit, da gestiegene Glterpreise ein Unterangebot indizieren,
welches — unter der Annahme normaler Giter und unveranderter Glternachfrage — nur mit
sinkender Produktion und Beschéftigung einhergehen kann.

Die Ergebnisse der okonometrischen Modellierung des Zinstransmissionsmechanismus
zeigen fiur die Hochphase der europdischen Schuldenkrise in einigen Mitgliedsstaaten eine
vollstandige Entkopplung der Kreditzinsen von den kurzfristigen Notenbankzinsen. Erst
nachdem die liquiditatszufiuhrenden MaRnahmen durch negative Einlagesatze flankiert
wurden, konnte die Weiterleitung geldpolitischer Impulse auf samtliche Kreditméarkte im
Wahrungsraum wieder hergestellt werden. Es liegt dementsprechend der Schluss nahe, dass
die EZB ihr Ziel der Wiederherstellung realwirtschaftlicher Steuerung zu Gunsten der
Stitzung angeschlagener Geschéaftsbanken und Mitgliedsstaaten zumindest zeitweise
aufgab.

In Bezug auf die Einfiihrung des branchenspezifischen deutschen Mindestlohns kann gezeigt
werden, dass dieser positiv auf die Glterpreise des ostdeutschen Bauhauptgewerbes wirkte,
wahrend kein statistisch signifikanter Kausaleffekt fir Westdeutschland beobachtet werden
kann. Dies lasst darauf schlieBen, dass der Mindestlohn lediglich in Ostdeutschland bindend
war und dort zu negativen Effekten in Form von Produktions- und Beschaftigungsriickgang
fihrte. Die asymmetrische Wirkung des Mindestlohns weist darauf hin, dass die
westdeutschen Arbeitgeberverbdande ihre dominante Stellung in den Tarifrunden nutzten,
um sich durch den Abbau ostdeutscher Arbeitskostenvorteile nicht nur von auslandischer,
sondern auch von innerdeutscher Konkurrenz abzuschotten.
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1 Vorbemerkung

In der klassischen ©6konomischen Theorie ist wirtschaftliche Prosperitit offener
Volkswirtschaften primar vom Verhéltnis der Faktorproduktivitit zu den Faktorpreisen
abhédngig. Die Kosten der Produktionsfaktoren werden zum einen durch deren origindre
relative Knappheit, zum anderen aber durch institutionelle Regulierungen und diskretionare
Malnahmen der Wirtschaftspolitik determiniert. In der vorliegenden Arbeit soll die Wirkung
wirtschaftspolitischer Eingriffe auf die Versorgung der Realwirtschaft mit den
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital in der Europdischen Wahrungsunion untersucht
werden. Wadhrend der Kapitalmarkt weitgehend liberalisiert ist und die langfristigen
Kapitalkosten mafgeblich durch die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB)
determiniert werden, sind die Arbeitsmarkte und somit auch die Kosten des Faktors Arbeit
trotz der im Rahmen des europdischen Binnenmarktes durchgesetzten

Dienstleistungsfreiheit noch sehr viel starker durch nationalstaatliche Regulierungen

gepragt.

Das Hauptinstrument der Geldpolitik sind die Leitzinsen, wobei die Transmission auf die
langfristigen Finanzmarkte in der Regel Uber zwei Stufen erfolgt: In der ersten werden die
Kosten des kurzfristigen Liquiditatsausgleichs am Interbankenmarkt durch die Variation der
Leitzinsen direkt beeinflusst. In der zweiten werden die geldpolitischen Impulse lber die
veranderten Kapitalkosten der Geschaftsbanken und durch die Substitution zwischen kurz-
und langlaufenden Anlagen an die Anleihe- und Aktien- sowie an die Kreditmarkte
weitergereicht.  Die  Effekte  geldpolitischer = MalBnahmen  werden in  der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur oftmals anhand ihrer Wirkung auf die
realwirtschaftliche Produktion und das Guterpreisniveau (vgl. Gambacorta et al. 2014; Conti
et al. 2017) oder auf die langfristigen Anleihe- und Aktienmarkte (vgl. Eser und Schwaab
2016; Fratzscher et al. 2016; Szczerbowicz 2015; Rogers et al. 2014) evaluiert. Allerdings
werden die Produktion und das Preisniveau entscheidend von nicht-monetdren
Einflussfaktoren bestimmt und die Effekte der Geldpolitik kénnen demzufolge nur schwer
von fiskal- und ordnungspolitischen MaBnahmen abgegrenzt werden. Auch die Wirkungen
auf den organisierten Kapitalmarkt lassen nur sehr bedingt einen Rickschluss auf die

Kapitalversorgung der Realwirtschaft in der Eurozone zu, da in diesem im Gegensatz zum US-



amerikanischen Wahrungsraum die Fremdkapitalversorgung grofStenteils Gber Bankkredite
erfolgt.’ Die Effekte wirtschaftspolitischer MaRnahmen auf die AuRenfinanzierung des
privaten Sektors und somit auch auf die realwirtschaftliche Entwicklung missen demnach
primar danach beurteilt werden, wie die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank iber die
Refinanzierungskosten der Geschaftsbanken auf die nachgelagerten nationalen Kreditmarkte
wirkt. Dementsprechend wird die Wirkung wirtschaftspolitischer Eingriffe am Faktormarkt
fir Kapital anhand der Transmission von Leitzinsanderungen auf die von den
Geschéaftsbanken geforderten Kreditzinsen fiir nicht-finanzielle Unternehmen theoretisch

hergeleitet und empirisch gepriuft.

Die tiefgreifendsten Eingriffe auf dem Arbeitsmarkt stellen gesetzliche Lohnuntergrenzen
dar, weshalb die Effekte wirtschaftspolitischer Eingriffe am Faktormarkt fiir Arbeit am
Beispiel der Implementierung des sektoralen Mindestlohns im deutschen Bauhauptgewerbe
untersucht werden. Analog zur Untersuchung des geldpolitischen Transmissionsprozesses
musste auch bei der Evaluierung des Mindestlohns dessen Effekt auf die Kosten des
Produktionsfaktors Arbeit Uberprift werden. Die Unternehmen konnen allerdings
Lohnuntergrenzen oftmals relativ leicht durch unbezahlte Mehrarbeit umgehen.? Folglich
kann mit Lohndaten, die entweder administrativ oder durch Unternehmensbefragungen
erhoben wurden, nicht zweifelsfrei geklart werden, ob eine Lohnuntergrenze tatsachlich
bindend ist, d.h. Uber der durch das Wertgrenzprodukt der Arbeit determinierten
Marktentlohnung liegt und somit 6konomische Anpassungseffekte nach sich zieht. Darlber
hinaus sind die realen Effekte von Lohnuntergrenzen von der Wettbewerbssituation auf dem
Arbeitsmarkt abhangig, da bei ausgeglichenen Machtverhaltnissen am Arbeitsmarkt immer
mit negativen Effekten durch die Kappung der Lohnspreizung zu rechnen ist, wahrend bei
hoher unternehmerischer Marktmacht bindende Mindestl6hne zu steigender Beschaftigung
und Produktion fihren.

Auch bei der Uberpriifung des wirtschaftspolitischen Eingriffs am Arbeitsmarkt wird die
Transmission vermeintlich hoherer Kosten auf die Preise am nachgelagerten Markt, in

diesem Fall der Markt fir Baudienstleistungen, als Indikator fir die Effekte der

! In der Eurozone betrdgt der Anteil der Bankkredite am Fremdkapital 88,3%, wahrend die AuRenfinanzierung
in den USA zu 86,4% Uber Anleihen erfolgt (vgl. Bendel et al. 2016).

’ Eine Studie des DIW zum flichendeckenden deutschen Mindestlohn auf Grundlage von reprasentativen
Haushaltsbefragungen kommt entsprechend zu dem Ergebnis, dass in den Jahren 2015 und 2016 das
Bruttoentgelt von rund 2,1 bzw. 1,8 Millionen anspruchsberechtigten Beschaftigten unterhalb der gesetzlichen
Lohngrenze von 8,50 Euro pro Stunde lag (Burauel et al. 2017).
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Lohnuntergrenze genutzt. Eine Verdanderung der Glterpreise indiziert zum einen, ob die
implementierte Lohnuntergrenze bindend war, zum anderen lasst die Richtung des Effektes
Rlckschllisse darliber zu, ob die Produktion und die Beschaftigung ausgeweitet oder
verringert wurden. Steigende Gliterpreise infolge von Lohnuntergrenzen sind ceteris paribus
mit einem Rickgang des Gilterangebots und somit auch der Beschaftigung im
entsprechenden Sektor verkniipft,®> wohingegen sinkende Guterpreise auf ein steigendes

Guterangebot infolge steigender Produktion hinweisen.

Ein besonderes Augenmerk wird jeweils auf regionale Disparitdaten gelegt, die sich auf den
europdischen Finanzméarkten durch die im Zuge der eskalierenden Banken- und
Staatsschuldenkrise stark divergierenden Refinanzierungskosten der Geschaftsbanken, und
am deutschen Arbeitsmarkt durch die stark abweichenden Lohnkosten nach der
Wiedervereinigung dulRern. Die unterschiedlichen Kosten weisen in beiden Fillen weniger
auf eine Stoérung am Markt, als vielmehr auf grundlegende strukturelle Unterschiede
zwischen den Regionen hin. Die hoheren Refinanzierungskosten der Geschaftsbanken in der
europaischen Peripherie sind auf hohere Risikopramien aufgrund des engen Risikoverbunds
mit den Uberschuldeten Nationalstaaten und des substanziellen Anteils an Kreditinstituten
mit negativem Substanzwert zurlickzufiihren. Die unterschiedlichen Arbeitskosten im
deutschen Baugewerbe vor Einfiilhrung des Mindestlohns spiegeln hingegen ziemlich exakt
die damaligen Produktivitatsunterschiede zwischen Ost- und Westdeutschland wider. Die
supranationalen geldpolitischen MaBnahmen zielten nahezu ausnahmslos auf die Einebnung
dieser Kostenunterschiede ab. Gleiches gilt fir die Einfihrung der Lohnuntergrenze im
Bauhauptgewerbe, welche in Relation zum damaligen Marktlohnniveau in Ostdeutschland
deutlich hoher war und deshalb ebenfalls zu einer Angleichung der Faktorkosten in Ost- und
Westdeutschland beitrug.

In beiden Fallen kann bezweifelt werden, dass die von den jeweiligen politischen
Entscheidungstragern artikulierten Ziele mit den tatsachlich intendierten kongruent waren.
Angesichts der Eigenverpflichtung der EZB, die Eurozone unter allen Umstdnden erhalten zu
wollen, kann in Frage gestellt werden, ob diese mit der kontinuierlichen Senkung der
Leitzinsen und der Flutung der Markte mit Liquiditat primar auf die Verbesserung der

Kapitalversorgung des privaten Sektors liber die Kreditmarkte abzielte oder ob nicht

* Die einzige Ausnahme stellt der Extremfall der vollkommen unelastischen Giiternachfrage nach bspw.
lebensnotwendigen Medikamenten dar.
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vornehmlich die Rekapitalisierung der Krisenbanken und die Konsolidierung der
Staatsfinanzen in der europdischen Peripherie angestrebt wurden.

Im Fall des Mindestlohns im Bauhauptgewerbe kann angesichts der Dominanz der
westdeutschen Verbadnde in den korporatistischen Gremien, welche tiber die konkrete Hohe
sektoraler Lohnuntergrenzen bestimmen, in Frage gestellt werden, ob durch den in Relation
zum Produktivitatsunterschied deutlich zu hohen ostdeutschen Mindestlohn weniger die
pratendierte Angleichung der ost- und westdeutschen Lebensverhiltnisse erreicht als

vielmehr die ostdeutsche Bauindustrie gezielt geschwéacht werden sollte.

Die Preiseffekte der MaRnahmen konnen jeweils genutzt werden, um zu beurteilen, ob die
geringeren Refinanzierungskosten tatsachlich nicht an die Kreditmarkte weitergereicht
wurden, weil die bereitgestellte Liquiditat als Zentralbankeinlage gehalten und an die
Anleihemarkte weitergeleitet wurde bzw. ob die Produktion der ostdeutschen Bauindustrie
starker sank als im Westen, weil der Mindestlohn in Westdeutschland nicht bindend war und
die ostdeutsche Bauindustrie die Anpassungslast alleine tragen musste. Die theoretischen
Herleitungen der Transmissionseffekte auf die nachgelagerten Markte erfolgen anhand eines
auf dem Cournot-Wettbewerbsmodell basierenden Kreditzins- bzw. Gliterpreismodells und
die Kausaleffekte der Wirtschaftspolitik werden mit Hilfe 6konometrischer
Paneldatenmodelle geschatzt, wobei fiir die unterschiedlichen Regionen europaisches
Zentrum”® und europdische Peripherie sowie Ost- und Westdeutschland jeweils separate

Modelle geschatzt werden.

* Zentral- oder Kerneuropa ist nicht geografisch zu verstehen und wird im Folgenden als Synonym fiir die Nicht-
Krisenstaaten Deutschland, Frankreich, Osterreich, Belgien, Finnland und die Niederlande verwendet.
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2 Okonometrische  Evaluation der Effekte  geldpolitischer
MaRnahmen auf die europadischen Kreditmarkte

2.1 Einleitung

,Die EZB ist bereit, im Rahmen ihres Mandats alles zu tun, was noétig ist, um den Euro zu
retten. Und glauben Sie mir: Es wird genug sein.” Diese von EZB-Prasident Draghi am 26. Juli
2012 auf einer Investmentkonferenz im Londoner Lancaster House getatigte Aussage steht
wie kein anderes Zitat stellvertretend fiir den von der Europdischen Zentralbank verfolgten
Krisen-Kurs. Das vorrangige Ziel der Preisniveaustabilitdit und das nachrangige Ziel des
ausgewogenen gleichgerichteten Wirtschaftswachstums, welche die EZB primar Uber die
Beeinflussung der langfristigen Kreditzinsen anstrebt, traten spatestens mit der Verfestigung
der Fragmentierung am europdischen Interbanken- und Staatsanleihemarkt aufgrund
regionaler Disparitaten in den Hintergrund. Im ersten Teil der vorliegenden Dissertation soll
deshalb Gberprift werden, wie sich die Transmission geldpolitischer Impulse im Zuge der
Krisen verdandert hat und ob ein Trade-off zwischen der Stabilisierung der Krisenbanken und
den Krisenstaaten in der europdischen Peripherie und der Kapitalversorgung des privaten

Sektors beobachtet werden kann.

Der zentrale geldpolitische Transmissionskanal in der Eurozone ist der sogenannte Zinskanal,
bei welchem die Zentralbank UGber die Festlegung der Leitzinsen die Geldmarktsatze auf dem
Interbankenmarkt steuert und somit die kurzfristigen Refinanzierungskosten der
Geschaftsbanken beeinflusst. Unter der Bedingung, dass die Geschaftsbanken
Kostendnderungen sukzessive auf das Einlage- und Kreditgeschaft weiterreichen und der
private Sektor seine Kreditnachfrage entsprechend anpasst, kann die Zentralbank auf die
aggregierte Nachfrage und somit auf die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung sowie
das gesamtwirtschaftliche Preisniveau einwirken.

Die infolge der amerikanischen Subprimekrise im Sommer 2007 aufkommende globale
Finanzkrise flhrte zu einer Entkopplung der Kosten des kurzfristigen Liquiditatsausgleichs
von den Leitzinsen und beeintrachtigte die Transmission geldpolitischer Impulse tber den
Interbankenmarkt. Durch die Gewahrung von zusatzlicher Zentralbankliquiditat Gber die

Dauer von bis zu 12 Monaten in Vollzuteilung und durch die nationalstaatliche Rettung



einzelner Geschaftsbanken konnten die Geldmarktsatze deutlich gesenkt und die Symptome
dieser ersten Krise relativ schnell gelindert werden.

Die negativen Folgen der aus der Finanzkrise erwachsenen europdischen Schuldenkrise auf
die Refinanzierungsbedingungen der Geschaftsbanken erwiesen sich hingegen als deutlich
persistenter und die EZB intervenierte im Zeitraum zwischen Januar 2010 und Mai 2014
durch den sterilisierten Ankauf von Anleihen der Krisenstaaten, die Aussetzung der
Bonitatsanforderungen an notenbankfahige Sicherheiten, die Bereitstellung von extrem
glnstigem Zentralbankgeld fir die Dauer von bis zu 36 Monaten sowie durch die
kontinuierlichen Verengung des Zinskorridors. Ab Sommer 2014 wurde die Liquiditdt im
Geschaftsbankensektor angesichts ernsthafter Deflationsgefahren durch den unsterilisierten
Ankauf von Staatsanleihen aller Mitgliedstaaten massiv erhoht und die Laufzeiten der
sogenannten Langfristtender auf 48 Monate verlangert. Durch die Senkung der Kosten der
Refinanzierungsgeschafte auf null sowie die Ausweitung des Zinskorridors in den negativen
Bereich sollte die Kreditvergabe an den privaten nicht-finanziellen Sektor zusatzlich
stimuliert werden. Wenngleich nahezu alle getroffenen MaBnahmen mit ihrer Wirkung auf
die Kreditversorgung des privaten Sektors gerechtfertigt wurden (vgl. u.a. Trichet 2010;
Draghi 2011, 2013, 2015), lagen die Spreads zwischen dem wichtigsten Leitzins, dem
Hauptrefinanzierungssatz (HRS), und den Kreditzinsen in allen Staaten der Eurozone im Juli
2017 immer noch deutlicher héher als vor dem Ausbruch der globalen Finanzmarktkrise
(siehe Abbildung 1). In der folgenden Analyse soll deshalb konkret Uberpriift werden, wie
effizient die Kreditzinsen des privaten Sektors in den unterschiedlichen Regionen der
Waéhrungsunion durch die Geldpolitik der EZB gesteuert werden konnten. Die Intensitat, mit
welcher geldpolitische Impulse Uber die Geschaftsbanken an die nicht-finanziellen
Kreditnehmer weitergeleitet wurden, lasst Riickschliisse darauf zu, inwieweit die EZB zur
Rekapitalisierung des Geschaftsbankensektors und zur Konsolidierung der Staatshaushalte
die Kontrolle Uber die Kosten der privaten AuBenfinanzierung aufgab. Dariber hinaus soll
beurteilt werden, ob die getroffenen MaRRnahmen zur Uberwindung der regionalen

Disparitdaten und somit der Fragmentierung des europaischen Finanzmarktes beitrugen.

Um die Geldpolitik der EZB bewerten zu kénnen, wird, neben dem bereits kurz angerissenen
Zinskanal, im direkt folgenden Abschnitt das komplementare theoretische Konzept des
Kreditkanals vorgestellt, welches die monetdre Transmission Uber die Verdanderung der

Bilanzpositionen der Debitoren und Kreditoren erklart. AnschlieRend werden die konkreten
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geldpolitischen Instrumente der EZB und die seit August 2007 getroffenen Mallnahmen im
direkten Vergleich zum Vorgehen vor der Krise hinsichtlich ihrer Ziele, den verdnderten
finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und den unterstellten Wirkungsmechanismen

eingeordnet.

Im anknipfenden Kapitel wird die 6konometrische Schatzgleichung fir die Kreditzinsbildung
aus dem mikrookonomisch fundierten Monti-Klein-Modell abgeleitet und die Effekte der
kurzfristigen Leitzinsen und Geldmarktsatze auf die Kreditméarkte unter Berticksichtigung der
langfristigen Zinsen am Rentenmarkt sowie der Vermdégenspreise am Aktienmarkt geschatzt.
Das untersuchte Panel umfasst die Nicht-Krisenstaaten Deutschland, Frankreich, Italien,
Osterreich, Belgien, Finnland und die Niederlande sowie die Krisenstaaten Italien, Spanien,
Portugal, Irland sowie Griechenland. Der Beobachtungszeitraum beginnt im Jahr 2004, da fiir
die Anfangsphase der Wahrungsunion die als abhangige Variable genutzten harmonisierten
Kreditzinsen der MFI-Zinsstatistik (Monetary Financial Institution, MFI) noch nicht erhoben
wurden, und endet im Juli 2017.

Die Ergebnisse des geschdtzten Fehlerkorrekturmodells zeigen, dass die Transmission der
Leitzinsen auf die Kreditmarkte im Zeitraum vor Ausbruch der globalen Finanzmarktkrise
(Januar 2004 bis Juli 2007) im gesamten Wahrungsraum nahezu identisch verlief und dass
neben dem dominierenden Kapitalkosteneffekt ({ber die Refinanzierungskosten am
kurzfristigen Interbankenmarkt durchaus Indizien fiir eine Ubertragung geldpolitischer
Impulse ber die Entwicklung der langfristigen finanziellen Vermégenswerte im Sinne des
Kreditkanals gefunden werden kénnen.

Fir die Phase der globalen Finanzkrise (August 2007 bis Dezember 2009) kdnnen zwar
Effektivitatsverluste der europédischen Zinssteuerung, aber keine grundlegenden
Unterschiede bei der Weiterleitung der Leitzinsanderung auf die Kreditzinsen zwischen
Zentraleuropa und der europaischen Peripherie identifiziert werden. Es féllt lediglich auf,
dass die in den Krisenstaaten ansdssigen Geschaftsbanken starker von der Austrocknung des
Interbankenmarktes betroffen waren, wenngleich nicht sie, sondern die zentraleuropaischen
Kreditinstitute einen GroBteil der Abschreibungen auf US-amerikanische Forderungen
vornehmen mussten.

Die Ergebnisse fiir den Zeitraum der europaischen Staatsschuldenkrise (Januar 2010 bis Mai
2014) indizieren die vollstandige Entkopplung der Kreditzinsen in den Krisenstaaten von den

kurzfristigen europaischen Interbanken- und Leitzinsen. Dementsprechend liegt der Schluss
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nahe, dass die EZB im Zuge der sich vertiefenden Fragmentierung des europdischen
Finanzmarktes die geldpolitische Kontrolle Uber die Kreditmarkte und somit Gber die
realwirtschaftliche Entwicklung in den Krisenstaaten zu Gunsten der Beruhigung der
Interbankenmarkte und der Stitzung der Staatsanleihemarkte aufgab. Da die geldpolitischen
Impulse in den Nicht-Krisenstaaten weiterhin eins zu eins an den privaten Sektor
weitergereicht wurden, nahm die EZB zudem die Divergenz der privaten
Aullenfinanzierungskosten in Kauf.

Flir die letzte Subperiode Deflationskrise zwischen Juni 2014 und Juli 2017 kdnnen sehr
starke positive Effekte der — infolge der Wertpapierankaufe deutlich unter die Nullzinsgrenze
gesunkenen — kurzfristigen Geldmarktsatze auf die peripheren Kreditzinsen festgestellt
werden. Dies lasst darauf schlieRen, dass erst durch die riskante Kombination aus negativen
Einlagesdatzen und der dauerhaften Substitution von langfristigen finanziellen
Vermogenswerten durch Zentralbankliquiditat die Weiterleitung geldpolitischer Impulse auf

die Kreditmarkte im gesamten Wahrungsraum wiederhergestellt werden konnte.

Finanzkrise Staatsschuldenkrise , Deflationskrise
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Abbildung 1: Spreads zwischen Kreditzinsen und Hauptrefinanzierungssatz
(Quelle: EZB und Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)



2.2 Geldpolitische Transmissionskanale

Der Transmissionsmechanismus geldpolitischer Impulse beschreibt die Beziehungen
zwischen den direkt durch die Zentralbank gesteuerten Instrumenten Leitzinsen und
Geldmenge, und den gesamtwirtschaftlichen ZielgroBen Produktionsentwicklung,
Beschaftigung und Preisniveau. Grundlegend fir den Wirkungszusammenhang zwischen
Geldpolitik und realwirtschaftlicher Entwicklung ist der negative Einfluss langfristiger Zinsen
auf die Investitions- und Konsumgtiternachfrage, welcher sowohl durch neokeynesianisch als
auch neoklassisch fundierte Makromodelle empirisch bestéatigt werden kann (vgl. Christoffel
et al. 2008; Fagan et al. 2001). Sinkende Leitzinsen filihren demnach zu einem
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageanstieg und — abhdngig von den Nachfrage- und
Angebotselastizitdten auf den Faktor- und Giltermarkten — zu Preissteigerungen (Deutsche
Bundesbank 2017). Der Kenntnisstand Uber die zugrundeliegenden
Wirkungszusammenhdnge zwischen den nominalen Leitzinsen und der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ist aufgrund von gegenlaufig wirkenden Substitutions-
und Einkommenseffekten sowie Endogenitdts- und ldentifikationsproblemen immer noch
verhdltnismaRig gering. Daher wird in empirischen Arbeiten mit dem Preisniveau oder
realwirtschaftlichen Indikatoren als ZielgroRe oftmals der Black Box-Ansatz’ gewihlt
(Gambacorta et al. 2014; Gorgens et al. 2014; International Monetary Fund 2013;
Europiische Zentralbank 2010).° In der vorliegenden Arbeit wird die Wirkung der Geldpolitik
hingegen anhand der Ubertragungsintensitit geldpolitischer Impulse auf die nationalen
Kreditmédrkte beurteilt, was eine prazisere Analyse des Transmissionsmechanismus
ermoglicht. Im Folgenden werden deshalb die unterschiedlichen Transmissionskanale,
welche direkt oder indirekt Gber die Kreditmarkte wirken, vorgestellt, um die im Anschluss
erlauterten konkreten geldpolitischen MalRnahmen vor und nach Ausbruch der Krise besser

einordnen zu kénnen.” Die empirische Analyse ist dann auf die Ubertragung geldpolitischer

> Das bekannteste Beispiel fir den Black Box-Ansatz, bei welchem die 6konomischen Zusammenhange

zwischen den geldpolitischen MaRnahmen und den Endzielen der Geldpolitik ausgeklammert bleiben, ist das
Modell von Barro und Gordon (1983).

® Fir den europadischen Wahrungsraum ergibt sich das zusatzliche Problem, dass die geldpolitischen
Ubertragungswege in den Mitgliedsstaaten keineswegs einheitlich, sondern sehr unterschiedlich sind.

’ Der Effekt Giber den sogenannten Wechselkurskanal (vgl. Dornbusch 1976; Clements et al. 2001), wird ebenso
wie der Effekt der Vermogensanderung auf den privaten Konsum nicht beriicksichtigt, weil beide die Wirkung
geldpolitischer Impulse nachfrageseitig erkldren, die vorliegende Arbeit aber auf den monetdren Einfluss auf
die Kapitalkosten abzielt.
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Impulse Gber den Kapitalkosteneffekt des Zinskanals fokussiert, wenngleich die Effekte Giber

die langfristigen Anleihezinsen und Aktienpreise ebenfalls bericksichtigt werden.

In der monetiren Okonomik wird dem klassischen Zinskanal eine besondere Bedeutung bei
der Ubertragung geldpolitischer Impulse zugestanden (Gérgens et al. 2014; Belke et al. 2013;
Spahn 2013; Angeloni et al. 2003; Bondt 2005). Der Zinskanal erklart den Einfluss von
Leitzins- und/oder Geldmengendnderungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage Uber
deren Wirkung auf die kurzfristigen nominalen Zinsen am Interbankenmarkt, wobei
zwischen den direkten Effekten Uber die Kapitalkosten und der indirekten Wirkung tber
Substitutions- und Vermogenseffekte unterschieden wird.

Der Kapitalkosteneffekt, welchem in der empirischen Literatur zur geldpolitischen
Transmission im europdischen Wahrungsraum durchweg der entscheidende Einfluss auf die
realwirtschaftliche Entwicklung attestiert wird,® erklrt den kausalen Zusammenhang damit,
dass die durch geldpolitische Impulse induzierten Kostenanderungen am Interbankenmarkt
Uber die Kredit- und die Einlagezinsen an den privaten Sektor weitergegeben werden,
wodurch sich die zinselastische Nachfrage nach Investitions- und langlebigen Konsumgitern
andert (zur formal theoretischen Herleitung des Kapitalkosteneffekts siehe Abschnitt 2.4)
Der Substitutionseffekt erklart die Transmission des geldpolitischen Impulses hingegen tGber
den indirekten Einfluss der kurzfristigen Geldmarktsatze auf die langfristigen Zinsen und die
Preise an den Vermodgensmarkten. Der unterstellte Mechanismus basiert auf der
Portfoliotheorie von Markowitz (1952), nach welcher Finanzmarktakteure durch die
bestmogliche Kombination von verschiedenen Finanz- und Sachaktiva ein optimales Portfolio
anstreben. Durch die Variation der Geldmarktsitze Uber Leitzins- oder
Geldmengenanderungen wird das optimale Verhéltnis der Ertragsraten beeinflusst und die
Geschaftsbanken sind zur Anpassung ihres Portfolios gezwungen. Bei sinkenden
Geldmarktsatzen steigt die Nachfrage der Geschaftsbanken nach relativ héher verzinsten
langfristigen Wertpapieren, wodurch deren Kurse steigen und sich die Finanzierungskosten

am Anleihemarkt verringern.

¥ So kénnen bspw. die Ergebnisse des Monetary Transmission Network in dem Sinne zusammengefasst werden,
dass die Transmission geldpolitischer Impulse in der Eurozone fast ausschlieRlich durch die Ubertragung der
sich verandernden kurzfristigen Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt auf die Kreditkosten privater
Unternehmungen und somit auf die gesamtwirtschaftliche Investitionstatigkeit erfolgt (Angeloni et al. 2003b;
van Els et al. 2011). Vgl. auch Bondt 2002, Sgrensen und Werner 2006 sowie Belke und Verheyen 2013.
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Infolge sinkender Geldmarktzinsen wird zudem die Nachfrage der Geschaftsbanken nach
Aktien steigen, da deren Kurse laut dem Dividendenwachstumsmodell nach Gordon (1959)
dem abgezinsten Wert zukinftiger Dividendenzahlungen entsprechen und sich die
Gegenwartswerte von Aktien und Kapitalmarktzinsen demnach immer gegenlaufig
verhalten. Die Nichtbanken reagieren auf die sinkenden langfristigen Zinsen ebenfalls mit
Umschichtungen in Richtung Aktien, Sachkapital, langlebige Konsumgiiter und Immobilien,
wodurch sowohl das Preisniveau der genannten Vermdgensarten als auch die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage insgesamt ansteigt (vgl. Gorgens et al. 2014, S. 287).

Die Vermégenseffekte hangen kausal mit den Substitutionseffekten zusammen und
beschreiben die sekundare Wirkung von Kursanderungen finanzieller und nicht-finanzieller
Aktiva auf die Investitions- und Konsumentscheidungen® der Nichtbanken, wobei
Aktienkursanderungen die stdarksten Anreizeffekte attestiert werden. Die theoretische
Erklarung fir die Wirkung geldpolitischer MaRRnahmen auf die Investitionsnachfrage von
Aktiengesellschaften liefert Tobin (1969), dessen Q als Marktwert-Substanzwert-Verhaltnis
definiert wird, welches sich aus der Marktkapitalisierung zuziiglich den Verbindlichkeiten im
Verhdltnis zum  Wiederbeschaffungswert aller physischen Vermdgenspositionen
zusammensetzt. Wenn sich Tobin’s Q aufgrund steigender Aktienkurse erhoht, verringern
sich die Finanzierungskosten (iber Neuemissionen und die Investitionsnachfrage steigt
ceteris paribus an, da mit vergleichsweise geringem zusatzlichen Eigenkapital
Investitionsgliter erworben werden kdnnen (siehe auch Demary und Matthes 2013, S. 9). In
der empirischen Literatur wird die Evidenz des Tobin’s-Q-Effekts durchaus kontrovers
diskutiert. Wahrend bspw. Barro (1989) und Blundell (1992) positive Effekte der
Marktkapitalisierung auf die Investitionen identifizieren, fiihren Erickson und Whited (2000)
die beobachteten Effekte auf Messfehler und Ungenauigkeiten in den Daten zuriick.™

Wenngleich die beschriebenen Substitutions- und Vermoégenseffekte direkt nur den

Unternehmen zu Gute kommen, die sich liber die Anleihe- und Aktienmarkte mit Kapital

° Der Effekt der Vermogensanderung auf den privaten Konsum kann u.a. durch Modiglianis (1966)

Lebenszyklushypothese oder Friedmans (1957) permanente Einkommenshypothese begriindet werden.
Hiernach streben die privaten Haushalte eine Glattung ihres Konsums an, sodass sinkende Zinsen bzw.
steigende Aktien-, Anleihe- und Immobilienpreise zu einem steigenden diskontierten Vermogen fihren und
somit auch die Konsumnachfrage erhéhen. Vermogenseffekte auf die Konsumnachfrage sind allerdings duRerst
umstritten, was u.a. daran liegt, dass sinkende Zinsen bei Ersparnis bildenden Haushalten zu gegenlaufigen
Effekten fihren, da durch sinkende Zinsen zwar einerseits der Konsum angeregt, andererseits aber auch das
Einkommen aus Zinsertragen reduziert wird (vgl. Campbell und Mankiw 1989).

Y Fiir einen Uberblick zur Debatte um Tobin’s-Q siehe Hubbard (1997).
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versorgen konnen, zeigen Arce et al. (2017), dass die Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen auf den organisierten Kapitalmarkten zu Substitutionseffekten
auf den Kreditmarkten fihrt, da die von GroRunternehmen nicht mehr in Anspruch

genommenen Kredite kleineren und mittleren Unternehmen zuflieRen.

Neben dem traditionellen Zinskanal gilt der Kreditkanal als zweites zentrales theoretisches
Konzept, um die Transmission geldpolitischer Impulse auf die Realwirtschaft zu erklaren (vgl.
Europidische Zentralbank 2010; Nilsen 2002).* Im Vergleich zum Zinskanal werden die auf
den Refinanzierungsmarkten der Geschaftsbanken und auf dem Kreditmarkt auftretenden
Informationsasymmetrien zwischen Debitoren und Kreditoren beriicksichtigt.™

Als Teilkonzept des Kreditkanals erklart der Bankkreditkanal, wie sich Veranderungen der
Passivseite der Geschaftsbankenbilanz auf die Kreditvergabe auswirken. Bis Ende der 1990er
Jahre lautete die Hypothese, dass der Spareinlagenriickgang infolge geldpolitisch induzierter
Zinssenkungen vor allem kleinere Kreditinstitute mit vergleichsweise geringen
Liquiditatspuffern zu Abwartskorrekturen ihrer Bankaktiva zwange. Da diese als langjahrige
Hausbanken oftmals engere Beziehungen zu ihren Kunden pflegen und deshalb
Informationsasymmetrieprobleme auf den Kreditmarkten besser |6sen als grofRe
Geschaftsbanken, wurde davon ausgegangen, dass die Effekte Gber den Bankkreditkanal vor
allem die AuBenfinanzierungskosten kleiner und mittlerer Unternehmen sowie privater
Haushalte beeinflussen (Kishan und Opiela 2000; Gambacorta und Marqués lbafiez 2011).
Durch weitreichende Finanzinnovationen in den 1990er Jahren, wie Kreditverbriefungen und
Kreditausfallswaps,”> sowie durch den stirkeren Riickgriff der Geschiftsbanken auf
traditionelle Finanzierungsformen, wie Anleihen und gedeckte Schuldverschreibungen,
verloren Spareinlagen als passivseitige Beschrankung von Bankkrediten und somit der

Bankkreditkanal in seiner urspringlichen Konzeption an Bedeutung (Europdische

" Die erlsuterten Bankkredit- und Bilanzkangle kénnen noch durch die in der Literatur nur eine untergeordnete
Rolle spielenden Eigenkapitalkanal (siehe Altunbas et al. 2004) und den Risikolbernahmekanal (siehe
Maddaloni und Peydré 2011) ergéanzt werden, auf welche hier allerdings nicht ausfiihrlicher eingegangen wird.
2 zur Erklarung der Informationsasymmetrieprobleme am Kreditmarkt werden i.d.R. die Konzepte der
Adversen Selektion und des Moral Hazards herangezogen. Das Problem der Adversen Selektion ergibt sich
dadurch, dass es bei steigenden Kreditzinsen zu Fehlallokationen kommt, da sich die guten Risiken mit
niedrigen Renditen vom Markt zuriickziehen, wahrend die Kreditnachfrager mit den hoheren Renditen aber
auch mit den gréReren Ausfallrisiken am Markt bleiben. Das Problem des Moral Hazards ergibt sich dadurch,
dass die Kreditnehmer nur unzureichend kontrolliert werden und somit Ausfallrisiken auf die Geschaftsbanken
abwailzen konnen. Zur genaueren Betrachtung von Informationsasymmetrien und deren Folgen siehe im
Allgemeinen Akerlof (1970) und im Speziellen in Bezug auf Finanzmarkte Stiglitz und Weiss (1981).

 Durch Kreditverbriefung kénnen Kreditforderungen handelbar gemacht werden, durch Kreditausfallswaps
kénnen Risiken aus der Bankbilanz ausgegliedert werden.
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Zentralbank 2010). Die verstarkte Refinanzierung tUber die Rentenmarkte erhohte allerdings
den Einfluss der herrschenden Finanzmarktbedingungen auf die Kreditvergabe.
Dementsprechend kehrte sich der bis dahin dampfende Einfluss der Finanzinnovationen seit
Ausbruch der amerikanischen Subprimekrise ins Gegenteil, da die Verwerfungen an den
Finanzmarkten die langfristige Refinanzierung der Geschaftsbanken stark erschwerte und
somit auch die Kreditvergabe der Geschaftsbanken einschrankte (siehe Abschnitt 2.3.2 und
2.3.3 sowie Hempell und Kok Sgrensen 2010).

Der Bankbilanzkanal beleuchtet die Effekte der Aktivseite der Geschaftsbankenbilanzen auf
die Kreditvergabe. Bei steigenden Wertpapierkursen aufgrund expansiver Geldpolitik
verbessern sich die Vermogenswerte der Geschaftsbanken und das Eigenkapital kann durch
Gewinnthesaurierung erhoht werden. Dies wirkt sich positiv auf die Kreditvergabe aus, da
zum einen der Zugang zum Geld- und Kapitalmarkt erleichtert wird, und zum anderen
steigenden  Eigenkapitalanforderungen infolge erhohter Kreditvergabe leichter
nachgekommen werden kann (vgl. Bernanke und Gertler 1995; Altunbas et al. 2002;
Altunbas et al. 2009; Deutsche Bundesbank 2013a).

Im Gegensatz zum Bankkredit- und Bankbilanzkanal wird beim Bilanzkanal auf die finanzielle
Situation der Kreditnehmer statt auf den Einfluss der sich dndernden Bilanzpositionen der
Geschéaftsbanken abgestellt. Steigende Vermogenspreise sowie sinkende
Kreditzinszahlungen fiihren auch bei den privaten Unternehmungen und den Haushalte zu
steigendem Eigenkapital. Hierdurch sinken die Risikopramien und somit die Kosten der
Aullenfinanzierung, da sich die Haftungssummen der Kreditnehmer erhéhen und die durch
Adverse Selektion sowie Moral Hazard verursachten Informations- und Kontrollkosten der

Kreditgeber abnehmen (vgl. Europaische Zentralbank 2010a).*

Der Signalisierungskanal kann weder dem klassischen Zins- noch dem Kreditkanal
zugeordnet werden und beschreibt die Moglichkeiten der Zentralbank, durch ihre
Kommunikationsstrategie Einfluss auf die gesamte Zinsstrukturkurve zu nehmen. So kann
eine Zentralbank durch die Ankiindigung bestimmter MaRRnahmen oder die Preisgabe von
Informationen (bspw. zur Inflationsentwicklung oder zur zukinftigen geldpolitischen

Ausrichtung) die Erwartungen der anderen Marktteilnehmer (ber die zukiinftigen

" Im Unterschied zum Vermoégenskanal liegt der Fokus beim Bilanzkanal nicht auf der Anreizwirkung steigender
Preise auf die Kreditnachfrage, sondern auf dem Effekt, den diese Preisénderungen auf das Kreditangebot der
Banken und die geforderten Kreditzinsen haben.
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kurzfristigen Leitzinsen und langfristigen Marktzinsen beeinflussen. Andersson et al. (2006)
konnen die Bedeutung des Signalisierungskanals fiir die Entwicklung am Geld- und
Rentenmarkt eindriicklich belegen und zeigen, dass bereits durch die Veroffentlichung von
Inflationsberichten oder durch Anspielungen in Reden geldpolitischer Entscheidungstrager
sowohl auf das kurze als auch auf das lange Ende der Zinsstrukturkurve Einfluss genommen
werden kann.™ Auch fir die Zeit seit Ausbruch der Finanzmarktkrise kénnen Krishnamurthy
und Vissing-Jorgensen (2011) mit Hilfe einer Ereignisstudie statistisch signifikante Effekte
geldpolitischer Ankiindigungen auf die hochliquiden Teile des Finanzmarktes identifizieren
(vgl. auch Woodford 2013). Die Signalisierungseffekte auf den Kreditmarkt lassen sich
hingegen kaum nachweisen, weil fur diesen keine hochfrequenten Daten vorliegen und
demnach nicht zwischen Ankiindigungen und tatsachlich erfolgten MaRnahmen differenziert

werden kann.

Y Der Effekt auf den langfristigen Marktzins kann bspw. durch die erweiterte Erwartungshypothese erklart
werden, nach welcher der langfristige Kapitalmarktzins dem Durchschnitt der erwarteten kurzfristigen Zinsen
zuzlglich einer Laufzeitpramie entspricht. Die reine Erwartungstheorie von Fisher (1930) geht unter der
Annahme absoluter Informationseffizienz, fehlender Transaktionskosten und vollkommenen Substituierbarkeit
aller Wertpapiere von einer Gleichheit der erwarteten aggregierten kurzfristigen Zinsen und dem langfristigen
Zins aus, kann aber die Steigung der Zinsstrukturkurve nicht erklaren (siehe hierzu auch Deutsche Bundesbank
2006; Holtemoller 2006, S. 259ff.).
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2.3 Geldpolitische Instrumente und Mafnahmen der EZB im Zeitraum
zwischen 2004 und 2017
Im folgenden Abschnitt werden zunachst die konventionellen Instrumente der EZB sowie
deren Einfluss auf die Finanzmarkte am Beispiel der Nicht-Krisenphase im Zeitraum zwischen
Januar 2004 und Juli 2007 dargestellt.® Fur den Zeitraum seit Beginn der globalen
Finanzmarktkrise werden die finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie die damit
verbundeneren Stérungen im Transmissionsprozess herausgearbeitet, um die intendierte
Wirkung der unkonventionellen MaBnahmen und Instrumente besser beurteilen zu kénnen.
Dariber hinaus werden die Effekte der Geldpolitik auf den Geldmarkt und die organisierten
Kapitalmarkte mit Hilfe bereits bestehender Forschungsergebnisse und deskriptiver
Statistiken eingeschatzt sowie erste Hypothesen zur Weiterleitung geldpolitischer Impulse

auf die Kreditmarkte aufgestellt.

2.3.1 Nicht-Krisenphase oder restriktive Zinspolitik (2004-2007)

Der Zeitraum zwischen Anfang 2004 und Sommer 2007 ist durch den weltweiten Anstieg der
globalen Nachfrage aufgrund der duBerst dynamischen Entwicklung mehrerer aufstrebender
Volkswirtschaften, und besonders in der Anfangsphase durch extrem glnstige
Finanzierungsbedingungen infolge der durch das Platzen der Dotcom-Blase induzierten
Niedrigzinspolitik der groRen Notenbanken, bestimmt (vgl. Europaische Zentralbank 2004,
2005, 2006). Nachdem das Federal Reserve System (Fed) bereits im Laufe des Jahres 2004
zur Straffung der Geldpolitik Gbergegangen war, reagierte die EZB Ende des Jahres 2005
ebenfalls mit Leitzinserhéhungen, da seit Sommer 2005 neben dem starken Anstieg der
Rohstoff- und Lebensmittelpreise auch erste Anzeichen flr Kapazitdtsprobleme aufkamen
(Abbildung 2). In den folgenden Monaten zwischen Dezember 2005 und Juli 2007 wurde der
als Leitzins fungierende Mindestbietungssatz der Standardtender in insgesamt sieben

Anpassungsschritten von 2% auf 4% erhoht.

'® Der Beobachtungszeitraum beginnt nicht 1999 weil die im empirischen Teil als endogene Variable genutzten
harmonisierten Kreditzinsen der MFI-Zinsstatistik fiir die Frihphase der Wahrungsunion noch nicht erhoben
wurden. Zwar wird die MFI-Zinsstatistik seit Januar 2003 erhoben, da aber die erste Subperiode bis Juli 2007 als
Referenzrahmen geldpolitischer Strategien aullerhalb von Krisenzeiten dienen soll und die im Zuge der
Dotcom-Krise durch Sondermalinahmen zusatzlich bereitgestellte Liquiditat erst im Laufe des Jahres 2003
vollstandig zurtickgefiihrt worden war, beginnt der Beobachtungszeitraum erst zwoIlf Monate spater (vgl.
Bendel et al. 2016).
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Abbildung 2: Leit- und Interbankenzinsen
(Quelle: EZB und Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)

Die in Abbildung 3 geplottete Inflationsrate zeigt, dass die prozentuale Verdanderung des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise im
August 2007 in einem engen Korridor von etwa 50 Basispunkten um die Zielinflationsrate

von 2% gehalten werden konnte."

Die EZB nutzt zur Erreichung des vorrangigen Preisniveaustabilititsziels, wie jede
Zentralbank moderner Pragung, die Zinssteuerung, um die Geldmarktsiatze am
Interbankenmarkt zu beeinflussen (vgl. Blanchard und llling 2004; Gorgens et al. 2007).
Hierbei signalisieren die Zentralbanken durch die Festlegung der Leitzinsen den anvisierten
geldpolitischen Kurs und legen das Volumen der liquiditatszufiihrenden Operationen so fest,

dass der relevante Marktzins eng am Leitzins gehalten wird (Disyatat 2009).

v Wenngleich die EZB in ihren Begriindungen immer wieder auch Uber die Kapazitatseffekte argumentierte,
zeigt die um die Rohstoff- und Lebensmittelpreise bereinigte Kerninflationsrate, dass der Preisdruck in der
Eurozone vor allem durch die Entwicklung auf den Rohstoffmarkten getrieben war (vgl. Europdische
Zentralbank 2006, 2005).
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Abbildung 3: Inflations- und Kerninflationsrate
(Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)

Das zentrale geldpolitische Instrument der EZB ist der Hauptrefinanzierungs- bzw.
Mindestbietungssatz: Dieser determiniert maligeblich die Kosten der sogenannten
Offenmarktgeschafte, liber die das Geschaftsbankensystem im Wesentlichen mit dem fiir die
Erfillung der Mindestreserve und fir die Versorgung der Privatwirtschaft mit Bargeld
bendtigen Zentralbankgeld versorgt wird. Die wichtigsten Offenmarktgeschafte sind die
wochentlich angebotenen Hauptrefinanzierungsgeschifte'® und die monatlich angebotenen
langerfristigen Refinanzierungsgeschéifte.19 Offenmarktgeschafte werden in der Eurozone als
Wertpapierpensionsgeschafte durchgefiihrt, sodass die Geschaftsbanken fur das auf ihrem
Zentralbankkonto gutgeschriebene Zentralbankgeld Wertpapiere in gleicher Hohe bei der
EZB hinterlegen missen. Die zugefiihrte Liquiditat wird nach sieben bzw. 28 Tagen dem
Markt Uber Ruckkaufvereinbarungen automatisch wieder entzogen und wirkt sich im

Gegensatz zu endgiiltigen An- und Verkadufen nicht direkt auf die Wertpapierkurse am Markt

'8 Bis Mirz 2004 wurden die Hauptrefinanzierungsgeschéafte im zweiwdchigen Rhythmus angeboten.

¥ Zu den Offenmarktgeschaften werden noch Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen
gezahlt. Erstere werden genutzt, um Schwankungen bei der Zentralbankgeldnachfrage auszugleichen. Uber
Termineinlagen und Devisenswapgeschafte wird Liquiditdt abgeschopft oder zugefiihrt. Die strukturellen
Operationen dienen dazu, bei mangelnder Wirksamkeit der Geldpolitik aufgrund von (berschissiger
Zentralbankgeldliquiditat diese durch den Verkauf von Schuldverschreibungen langerfristig abzuschdpfen und
somit die Nachfrage nach Refinanzierungsgeschaften zu erhéhen.
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aus. In der ersten Phase der Wahrungsunion von Januar 1999 bis Mai 2000 erfolgte die
Zuteilung der Liquiditdt per Mengentender mit Repartierungzo, bereits ab Juni 2000 wurde
aber auf das Zinstenderverfahren mit Mindestbietungssatz umgestellt (Deutsche
Bundesbank 2017). Hierbei werden das zur Verfliigung gestellte Volumen und der als
Mindestbietungssatz fungierende Hauptrefinanzierungssatz von der Zentralbank vorab
festgelegt. Analog dazu geben die Geschaftsbanken neben dem Betrag an Zentralbankgeld,
den sie ersteigern wollen, auch den Zinssatz an, zu welchem sie das Geschaft abschlieBen
mochten (Deutsche Bundesbank 2017). In einer verdeckten Auktion wird anschlieBend mit
Bezug auf die gebotenen Zinssitze von oben nach unten nach dem amerikanischen
Verfahren zugeteilt, d.h. die Geschaftsbanken werden in Abhdngigkeit ihrer
Zahlungsbereitschaft mit der von ihnen geforderten Zentralbankliquiditat bedient bis das
geplante Zuteilungsvolumen erschopft ist. Im Gegensatz zum alternativen hollandischen
Verfahren, bei welchem die Kosten fiir alle zum Zuge kommenden Geschéaftsbanken dem
sogenannten marginalen Zinssatz — also dem letzten Zins, zu dem gerade noch
Zentralbankgeld zugeteilt wird — entsprechen, zahlen beim amerikanischen Verfahren alle
Kreditinstitute den von ihnen gebotenen Zins.”! Die Zinssitze der sogenannten Standigen
Fazilitditen bilden den (in der Regel) symmetrisch um den Hauptrefinanzierungssatz
liegenden Zinskorridor, in welchem sich die Geldmarktsdtze des Interbankenmarktes
bewegen: Der Einlagesatz als Verzinsung der sogenannten Einlagefazilitdt stellt die untere
Grenze flr kurzfristige Interbankenkredite dar, da die Geschéaftsbanken ihre liberschiissige
Liquiditat statt bei anderen Geschaftsbanken bei der Zentralbank in der Einlagefazilitat Gber
Nacht ,parken” kdnnen. Analog dazu dient der Spitzenrefinanzierungssatz als Zins der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit — Uber welche die Geschaftsbanken ihren kurzfristigen
Liquiditatsbedarf statt am Interbankenmarkt bei der Zentralbank decken kénnen — als obere

Grenze.

%% Beim Mengentenderverfahren mit Repartierung gibt die Zentralbank den Zinssatz und das Volumen vor und
die Geschaftsbanken machen Gebote in Hohe ihres Liquiditdtsbedarfs. Das individuelle Zuteilungsvolumen
berechnet sich dann durch den Quotienten von Gesamtangebot und Gesamtnachfrage multipliziert mit der
urspriinglich nachgefragten Menge (vgl. Deutsche Bundesbank 2017; Goérgens et al. 2014, S. 12). Die
Umstellung auf das Zinstenderverfahren kann dadurch erklart werden, dass die Geschéaftsbanken beim
Mengentender zum Uberbieten neigen und der Liquidititsbedarf des Geschiftsbankensektors schlecht
eingeschatzt werden kann.

*! Beim holliandischen Verfahren zahlen alle zum Zuge kommenden Geschéaftsbanken den marginalen Zinssatz
zu dem gerade noch Geld ausgegeben wird. Dies hat den Nachteil, dass dem Preismechanismus nicht Rechnung
getragen wird und dass die Zahlungsbereitschaft der Geschaftsbanken sehr viel schlechter eingeschatzt werden
kann, da es den Anreiz zu sogenannten Mondpreisen bietet.
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Der im Zeitraum zwischen Anfang 2004 und Sommer 2007 unmittelbare und hohe Einfluss
der EZB auf den Markt fur den kurzfristigen Liquiditatsausgleich zeigt sich an der starken
Korrelation zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und dem durchschnittlichen Zins auf
unbesicherte Ubernachtauslagen am Interbankenmarkt EONIA%. Hierbei fillt auf, dass der
kurzfristige Geldmarktsatz sehr eng um den marginalen Zins schwankt (Abbildung 2), was die
Tatsache widerspiegelt, dass die Geldbasis zwar weitgehend endogen durch den
Wirtschaftsprozess bestimmt wird, die EZB durch die Variation der Zentralbankgeldmenge
aber durchaus auch einen gewissen Einfluss auf den Interbankenmarkt nimmt. In der Phase
zunehmender Preisstabilitdtsrisiken lag der marginale Zins im Schnitt etwa vier
Prozentpunkte liber dem Hauptrefinanzierungssatz, d.h. den Geschaftsbanken wurde in der
Regel etwas weniger Zentralbankgeld bereitgestellt, als diese zur Abdeckung des
Bargeldbedarfs und des Mindestreservesolls benétigten. Als wichtigste BezugsgroBe fiir
Finanzmarktprodukte, wie Futures, Optionen und Swaps, aber vor allem auch fiir die
Festsetzung von Kredit- und Anlagezinsen gelten allerdings nicht die kurzfristigen, sondern
die mittelfristigen EURIBOR® Geldmarktsitze, sodass diese in der empirischen Literatur
Ublicherweise zur Approximation der Grenzkosten der Refinanzierung genutzt werden
(Bondt 2002; Kleimeier und Sander 2006). Obwohl die langerfristigen Interbankenzinsen
zusatzlich von den Erwartungen der Marktteilnehmer Uber zukiinftige Tagesgeldsatze
abhangig sind, lasst der nahezu parallele Verlauf des 3-Monats-EURIBOR mit dem Trend des
Hauptrefinanzierungssatzes den Schluss zu, dass die EZB auch die mittelfristigen
Geldmarktsatze relativ prazise steuerte. Inwiefern das Volumen der (ber die
Offenmarktgeschifte bereitgestellten Zentralbankliquiditdit den Geschéaftsbanken als
Indikator fiir die zuklnftige Entwicklung des marginalen Zinses bzw. fiir Veranderungen beim
Hauptrefinanzierungssatz dient und somit den EURIBOR mitdeterminiert, wird im nachsten

Kapitel empirisch Gberpruft.

2 zur Berechnung des EONIA (Euro Overnight Interest Average) werden téglich Daten zum Umfang und der
Verzinsung unbesicherter Tagesgeldausleihungen von 57 Geschéftsbanken erhoben. Hieraus wird ein
gewichteter Durchschnitt gebildet, wobei die 15 héchsten und tiefsten Werte gestrichen werden (Gotte 2010,
S. 103).

2 Das Panel, mit welchem der EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) berechnet wird, umfasst 20
Geschéftsbanken, welche taglich die Angebotssatze flir unbesicherte Ausleihen am Interbankenmarkt melden.
Nach Eliminierung der 15% hochsten und niedrigsten Werte, wird ein gewichteter Durchschnitt berechnet. Im
Gegensatz zum EONIA beruht der EURIBOR nicht auf tatsachlich abgeschlossenen Transaktionen, sondern auf
Marktbeobachtungen (vgl. Deutsche Bundesbank 2017).
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Abbildung 4: Hauptrefinanzierungssatz, EURIBOR und nationale Kreditzinsen
(Quelle: EZB; eigene Darstellung)

Die starke Korrelation zwischen den nationalen Kreditzinsen und dem
Hauptrefinanzierungssatz bzw. den Geldmarktsdtzen indiziert dariiber hinaus eine hohe

Effizienz der Zinsweiterleitung auf die Kreditmarkte (Abbildung 4).

Obgleich Andersson (2010) fir den entsprechenden Zeitraum statistisch signifikante
geldpolitische Effekte auf die organisierten Kapitalmarkte beobachtet (siehe auch Hussain
2010), sind deren Auswirkungen auf die langfristigen Zinsen am Renten- und die Preise am
Aktienmarkt anhand deskriptiver Statistik kaum bzw. nicht zu identifizieren. Dies kann darauf
zurlickgefihrt  werden, dass geldpolitische MaBnahmen  Uber  kurzlaufende
Rickkaufvereinbarung keinen direkten Einfluss auf die langfristigen Kurse entwickeln,
sondern Uber Substitutionseffekte am Interbankenmarkt wirken. AufRerdem werden die
geldpolitisch induzierten Diskonteffekte, insbesondere in Boomphasen durch die erwartete
zukinftige Kursentwicklung handelbarer Wertpapiere tiberkompensiert, was erklart, warum
die Aktienmarkte ihre Kursgewinne bis zum Ausbruch der globalen Finanzmarktkrise im

Sommer 2007 fortsetzten (Abbildung 5).

20



Da Gambacorta und Marqués Ibanez (2011) negative Bilanzeffekte des Finanzvermégens24

der Banken und Nicht-Banken auf die Kosten der AufRenfinanzierung am Kreditmarkt
bestdtigen konnen, liegt die Vermutung nahe, dass die seit Beginn der Leitzinserhéhungen in
allen Staaten der Wahrungsunion beobachtete Verringerung der Spreads zwischen den
Kreditzinsen und dem Hauptrefinanzierungssatz (Abbildung 1) u.a. auf die Rally an den

europadischen Aktienmarkten zuriickgefiihrt werden kann.

2004 '2006' '2008' 2010 2012 2014’ '2016'

— AT—BE—DE—FI— FR—GR IE IT— NL—PT——SP

Abbildung 5: Aktienindizes, normalisiert
(Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)

Auch die Entwicklung an den langfristigen Rentenmarkten waren keineswegs so, wie durch
die Portfolio-Theorie oder die erweiterte Erwartungshypothese25 prognostiziert (Abbildung
6), sodass nicht nur mit zinssenkenden Effekten tber die Aktivpositionen der Banken und
Nicht-Banken, sondern vor allem in den Jahren 2004 und 2005 mit der Weiterleitung
niedrigerer Kapitalkosten am Markt fiir gedeckte Schulverschreibungen zu rechnen ist. Der
Pfandbriefmarkt, dessen Volumen im Zeitraum zwischen 2003 und 2007 um 35% auf 2

Trillionen Euro anstieg, entwickelte sich fiir die Geschaftsbanken der Eurozone neben dem

4 Sachkapital, wie bspw. Immobilienvermégen, scheint in der Eurozone im Vergleich zu den USA eine
untergeordnete Rolle im Transmissionsprozess geldpolitischer Impulse zu spielen (vgl. Gambacorta und
Marqués Ibafiez 2011).

> zur Ablehnung der erweiterten Erwartungshypothese siehe bspw. Fama und Bliss (1987) fiir die USA und
Rominger (2013) fur Deutschland.
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Markt fiir forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset Backed Securities, ABS) zu einer

Hauptquelle fur die Versorgung mit langfristiger Liquiditat (Martin et al. 2014).26
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Abbildung 6: Hauptrefinanzierungssatz, Staatsanleihe- und Pfandbriefzinsen (CB)
(Quelle: EZB; eigene Darstellung)?’

In Abbildung 7 sind die fir den Transmissionsprozess Uber den Kreditmarkt relevanten
Kanale als Flussdiagramm veranschaulicht. Hierbei wird deutlich, dass die konventionellen
MalRnahmen der EZB allesamt auf den kurzfristigen Interbankenmarkt wirken und die
geldpolitischen Impulse von diesem dann auf die langfristigen Renten, Aktien- und

Kreditméarkte weitergegeben werden.

*® Bei gedeckten Schuldverschreibungen (in Deutschland auch Pfandbriefe genannt) handelt es sich um mit
Immobilien, Staatsanleihen und/oder Schiffsanteilen besicherte Wertpapiere, welche von Geschéftsbanken zur
langfristigen Refinanzierung ausgegeben werden.

7 Aufgrund der mangelnden Datenverfligbarkeit konnen nur die durchschnittlichen Zinsen fir die von
spanischen, franzosischen und deutschen Geschaftsbanken ausgegebenen Pfandbriefe dargestellt werden.
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2.3.2 Globale Finanzmarktkrise oder Beruhigung des Interbankenmarkts (2007-2009)

Die infolge der strafferen US-Geldpolitik gestiegenen Marktzinsen fiihrten bei gleichzeitig
stark einbrechenden Immobilienpreisen zu einem drastischen Anstieg der Zahlungsausfalle
im extrem aufgebldhten US-Subprimesegment, sodass im Sommer 2007 mehrere
US-Hypothekenbanken ihre Gliubiger nicht mehr bedienen konnten.?® Da die Refinanzierung
der US-Hypothekenkredite (iber weltweit gehandelte forderungsbesicherte Wertpapiere
(Asset Backed Securities, ABS) erfolgte, weitete sich die Hypothekenkrise schnell zu einer
globalen Finanzkrise aus. Auch die Geschaftsbanken in der Eurozone mussten hohe
Abschreibungen auf ABS vornehmen, wobei in erster Linie deutsche und franzosische
Kreditinstitute betroffen waren, weil diese etwa 25% der gesamten US-amerikanischen
Hypothekenforderungen vornehmlich in kaum regulierten sogenannten
Zweckgesellschaften® hielten (Lindner 2013, S. 8). Um die Eigenkapitalanforderungen®
weiter erflllen zu koénnen, sahen sich die in Schieflage geratenen Geschaftsbanken
gezwungen, ihren Eigenmittelbestand zu Lasten der Aktiva zu erhdohen. Durch den
Wertpapierverkauf wurde der Preisverfall an den Kapitalmarkten aber zusatzlich akzeleriert
und die Geschaftsbanken mussten ein Vielfaches an Aktiva, insbesondere auch kurzfristig
liguidierbare Interbankenkredite abstoRen, um die urspriingliche Eigenkapitalquote wieder
herzustellen. Da zuséatzlich die Solvabilitdt der Geschaftsbanken aufgrund der durch die
aullerbilanziellen Zweckgesellschaften verursachte Unlbersichtlichkeit am Finanzmarkt
schwer einzuschdatzen war, stiegen die geforderten Risikopramien am unbesicherten
Interbankenmarkt rapide an. Der in Abbildung 8 dargestellte EURIBOR-0IS-Spread®', welcher
als Risikopramie unbesicherter Interbankenkredite interpretiert werden kann, reflektiert die

Genese der europdischen Vertrauens- bzw. Bankenkrise.

*® Fir eine umfassende Chronik zur Subprime-Krise siehe Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(2007).

*® Durch Zweckgesellschaften, welche zum sogenannten Schattenbankensystem gezdhlt werden, kénnen
bestimmte Vermdgensgegenstiande oder Refinanzierungen und somit deren Risiken aus der eigentlichen Bilanz
ausgelagert werden. In Krisen gelten diese als besonders insolvenzgefahrdet, da sie deutlich weniger
Eigenkapital vorhalten missen und vor allem kurzfristige Forderungen halten, was eine Refinanzierung in sehr
kurzen Abstanden erforderlich macht (vgl. Lindner 2013).

*° Die seit 2007 geltenden Basel-ll-Eigenkapitalvorschriften verscharften den prozyklischen Prozess zusatzlich,
da sich das zu unterlegende Eigenkapital am laufend zu aktualisierenden Risiko der jeweiligen Kredite bemisst
(vgl. Moosa 2010).

*! Der Overnight-Index-Swap (OIS) ist ein Derivat bei welchem ein fixer Zins gegen einen variablen getauscht
wird. Wie bei allen Swapgeschaften wird kein Kapital an den Vertragspartner abgetreten, wodurch das
Ausfallrisiko vernachlassigt werden kann und keine Risikopramie anfallt.
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Abbildung 8: EURIBOR-OIS-Spread
(Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)*

Angesichts der exponentiell ansteigenden Kosten des kurzfristigen Liquiditatsausgleichs und
der aufziehenden globalen Rezession riickte die Bekampfung der Inflationsrisiken in den
Hintergrund (vgl. llling und Watzka 2010; Europdische Zentralbank 2007) und die EZB
reagierte im August 2007 und Marz 2008 mit der Bereitstellung zusatzlicher langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (Supplementary Long Term Refinancing Operations, SLTRO).

Die auf die Rekapitalisierung der Geschaftsbanken wund die Beruhigung des
Interbankenmarktes abzielenden zusatzlichen Offenmarktgeschafte hatten eine Laufzeit von
drei bzw. sechs Monaten und wurden in einem Volumen von insgesamt etwa 95 Mrd. Euro
nachgefragt.® Um den Einfluss der stark schwankenden Liquiditatsnachfrage auf den Leitzins
zu verhindern, wurde das Zentralbankgeld im Gegensatz zu den reguldren
Offenmarktgeschéaften nicht Uber das Zinstender-, sondern Uber das

Mengentenderverfahren mit Repartierung zugeteilt.34 Das Fed und die Bank of England

% FG steht fiir das Forward Guidance Draghis durch die Whatever it takes-Rede.

3 Ergdanzend wurden liquiditdtszufiihrende Feinsteuerungsoperationen durchgefiihrt. So wurden etwa im
Zusammenhang mit einer US-amerikanischen Sonderrefinanzierungsfazilitat Liquiditat in US-Dollar
bereitgestellt, um den Refinanzierungsdruck an den Offshore-Markten zu lindern (vgl. Europaische Zentralbank
2007; Disyatat 2009).

** Zum Mengentenderverfahren siehe FuRnote 20.
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fliihrten ebenfalls liquiditatszufiihrende MaBnahmen durch, flankierten diese aber zusatzlich
durch Leitzinssenkungen. Die sehr viel stirker preisniveauorientierte EZB verwehrte sich der
Strategie der doppelten Expansion und hob angesichts der auf 4% gestiegenen

Inflationsraten im Juli 2008 den gesamten Zinskorridor sogar um 25 Prozentpunkte an.

Im Zuge der Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers im September
2008 gipfelte die europdische Vertrauenskrise in historisch hohen Risikoaufschlagen und der
fast vollstandigen Austrocknung des Interbankenmarktes. Auf diese fiir viele
Geschaftsbanken existenzbedrohende Verscharfung der kurzfristigen
Refinanzierungsbedingungen reagierte die EZB im Oktober 2008 mit der Senkung des
Hauptrefinanzierungssatzes um 50 Basispunkte auf 3,75% (Abbildung 2) und der Substitution
des Zinstenderverfahrens flir alle Hauptrefinanzierungs- und langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte durch das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung (Fixed Rate
Full Allotment, FRFA). Dementsprechend wurde den Geschaftsbanken — sofern diese liber
ausreichend Sicherheiten verfligten — jeder gewiinschte Betrag zu Kosten des
Hauptrefinanzierungssatzes zur Verfigung gestellt. Um sowohl die Rolle des Lender-of-last-
resort wahrnehmen, als auch Einfluss auf die Risikostruktur am Kapitalmarkt austiben zu
kénnen, entschied sich die EZB zusatzlich zur qualitativen Lockerung und senkte die
Bonitatsanforderungen an die notenbankfdhigen Sicherheiten von A- auf BBB- und
akzeptierte illiquid gewordene verbriefte Wertpapiere (vgl. llling und Watzka 2010).
Ebenfalls im Oktober 2008 wurde der seit Beginn der Wahrungsunion auf 200 Basispunkte
fixierte Zinskorridor auf 100 Basispunkte halbiert.>®> Durch die Erhohung des Einlagesatzes
und die Verringerung des Spitzenrefinanzierungssatzes sollte offiziell die Varianz der
Zinssatze auf dem Interbankenmarkt reduziert werden, inoffiziell wurde aber vor allem die
Rekapitalisierung des Geschaftsbankensektors iber das Eurosystem angestrebt.

Die in Abbildung 9 erkennbare Abweichung der Geldbasis vom langfristigen gemeinsamen
Expansionspfad mit dem Geldmengenaggregat M3 verdeutlicht die Abkehr der EZB von der
Strategie des weitgehend endogenen Geldangebots, da ab Oktober 2008 deutlich mehr
Zentralbankliquiditat bereitgestellt wurde, als zur Deckung des Mindestreservesolls und der

Bargeldversorgung notig war.

» Lediglich im Zeitraum zwischen dem 4. und 21. Januar 1999 war der Zinskorridor kleiner 200 Basispunkte, um
den Marktteilnehmern den Ubergang zum neuen System zu erleichtern.
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Abbildung 9: Geldmengenentwicklung MO vs. M3, normalisiert
(Quelle: Bundesbank; eigene Darstellung)

Zusatzlich zur Geldmengenexpansion folgte die EZB in den kommenden Monaten nun auch
dem internationalen Zinstrend und reduzierte bis zum Mai 2009 den
Hauptrefinanzierungssatz und somit die Kosten der Liquiditdtsversorgung Uber die

Offenmarktgeschafte sukzessive auf 1% (siehe Abbildung 2).

Durch die Insolvenz von Lehman Brothers verschlechterten sich aber nicht nur die
Refinanzierungsbedingungen am unbesicherten Interbanken-, sondern auch am besicherten
Rentenmarkt. Nachdem der wichtige Markt fiir forderungsbesicherte Wertpapiere bereits im
Sommer 2007 nahezu vollstandig ausgetrocknet war, geriet ab September 2008 auch der
eigentlich  gegenliber Finanzmarktturbulenzen resilientere Markt fiir gedeckte
Schuldverschreibungen unter starken Druck.*® In der Folge fielen die Emissionen auf dem
nach dem Staatsanleihemarkt gréBten und aktivsten Segment des EURO-Rentenmarkts (vgl.
Trichet 2009, S. 13) auf ihren historischen Tiefstwert und die Zinsen stiegen deutlich an

(siehe Abbildung 10 und vgl. Martin et al. 2014, S. 73).

*® Die hdhere Widerstandsfahigkeit des Pfandbriefmarkts gegeniiber Schocks kann darauf zuriickgefiihrt
werden, dass die Geschaftsbanken bei Pfandbriefen mit ihrem eigenen Kapital haften, wahrend bei den ABS
nur der Wert der Forderungen als Sicherheit dient.
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Abbildung 10: Pfandbriefzinsen seit August 2007
(Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)’’

Die EZB intervenierte im Mai 2009 mit dem Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(Covered Bond Purchase Programme, CBPP) in Hohe von 60 Mrd. Euro und mit der
Ankilindigung zusatzlicher 12-monatiger Refinanzierungsgeschéafte (Longer-Term Refinancing
Operations, LTRO).?® Die Entwicklung des Volumens der Offenmarktgeschifte in Abbildung
11 verdeutlicht die immense Nachfrage nach der ab Juni 2009 bereitgestellten extrem
langfristigen Zentralbankliquiditat, da das Volumen der langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte in den folgenden drei Monaten von 400 Mrd. auf knapp 700 Mrd.

Euro anstieg.39

7 Aufgrund mangelnder Datenverfligbarkeit fehlen die durchschnittlichen Pfandbriefzinsen fiir die restlichen
vier Lander.

*% Ebenfalls im Mai 2009 wurde der zwischenzeitlich wieder auf 200 Basispunkte erhohte Zinskorridor auf 150
Basispunkte gesenkt. Dies war dem Umstand geschuldet, dass die EZB bei einer symmetrischen Anpassung den
Einlagesatz auf 0% hatte reduzieren miissen, was aber zu diesem Zeitpunkt unbedingt vermieden werden sollte
(vgl. Belke und Verheyen 2013, S. 103).

* Allein in der ersten Zuteilungsrunde wurde ein Volumen in Hohe von 442 Mrd. Euro an Uber 1 000
Geschéaftsbanken zugeteilt.
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Abbildung 11: Offenmarktgeschdfte und Stdndige Fazilitéiten in Mrd. Euro
(Quelle: EZB; eigene Darstellung)

Wenngleich das kontrafaktische Konditional nicht bekannt ist und die nationalen
Regierungen durch Bankenrettung, Garantien fiir private Spareinlagen sowie
Wertpapierkdufe simultan auf die Rekapitalisierung des Geschaftsbankensektors wirkten
(vgl. llling und Watzka 2010), weisen die ab Oktober 2008 sinkenden Zinsen auf dem
Interbanken-, Pfandbrief- und Staatsanleihemarkt (Abbildung 13)*° auf die erfolgreiche
Beruhigung des Geld- und Rentenmarktes durch die Umstellung der Offenmarktgeschafte
auf Vollzuteilung hin. In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur werden die einzelnen
MaBnahmen der EZB hinsichtlich ihrer Wirkung auf die Finanzmarkte demnach auch
Uberwiegend wohlwollend beurteilt (vgl. Mishkin 2009; Belke und Verheyen 2013; llling und
Watzka 2010).

Abbassi und Linzert (2012) kénnen zeigen, dass durch den Wechsel zum System der
Vollzuteilung die Transmission der geldpolitischen Impulse auf den Interbankenmarkt
signifikant verbessert werden konnte. Boeckx et al. (2017) betonen in diesem
Zusammenhang die Bedeutung der Erweiterung des Sicherheitenrahmens, welche die hohe

Nachfrage nach den zusatzlich bereitgestellten Offenmarktgeschaften erst ermoglicht habe.

10 Lediglich die Zinsen auf irische und griechische Staatsanleihen folgen nicht dem Leitzinstrend.
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Tatsachlich reduzierte sich die durchschnittliche Risikopramie auf 3-monatige Uberlassungen
am Interbankenmarkt bis zum Mai 2009 um ca. 66% und die Offnung der letzten
Liquiditatsschleusen im Juni 2009 lieB den EURIBOR deutlich unter den
Hauptrefinanzierungssatz und den EONIA endgiiltig in Richtung des Einlagesatzes sinken.
Allerdings zeigt die Entwicklung des Marktvolumens unbesicherter Interbankenkredite in
Abbildung 12, dass diese Entwicklung keinesfalls auf die Revitalisierung des
Interbankenmarktes als vielmehr auf dessen Uberbriickung mit Zentralbankliquiditit
zurlickzufiihren ist. Demnach verlor die Kreditvergabe am Interbankenmarkt im Vergleich zur
risikolosen Einlage bei der Zentralbank - aufgrund der infolge der hohen
Uberschussliquiditit stark sinkenden Geldmarktsitze — deutlich an Attraktivitit, sodass das
Volumen der Einlagefazilitat ab Juni 2009 wieder exponentiell anstieg, wahrend das
Handelsvolumen am unbesicherten Interbankenmarkt selbst im Vergleich zum Krisenjahr

2008 nochmals deutlich zuriickging (Belke und Verheyen 2013).

2004 20060 2008 2010 2012 2014 2016

Abbildung 12: Tdgliches Handelsvolumen Ubernachtkredite in Mrd. Euro
(Quelle: EZB; eigene Darstellung)

In Bezug auf die langfristigen organisierten Kapitalmarkte verifizieren Beirne et al. (2011)
den positiven Einfluss des Ankaufs von gedeckten Schuldverschreibungen auf die
langfristigen Refinanzierungsbedingungen am europdischen Pfandbriefmarkt, wahrend
Boeckx et al. (2017) die positiven Effekte der Zentralbankbilanz verlangernden MalRnahmen
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auf die Preise an den Staatsanleihe- und den Aktienmarkten bestatigen konnen. Belke und
Verheyen (2013) weisen auf die allgemein zu beobachtende Verringerung der Zinsspreads
zwischen kurz- und langfristigen Anleihen durch die Erweiterung des Laufzeitspektrums der
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte hin.

Die Kreditzinsen scheinen in der Phase der globalen Finanzkrise primdr den 3-Monats-
Geldmarktsatzen zu folgen, weshalb die Abstidnde zwischen den Kreditzinsen und dem
Hauptrefinanzierungssatz vor allem im Zuge der Lehman-Insolvenz drastisch ansteigen.
Allerdings scheint die Umstellung auf Vollzuteilung und die Bereitstellung der 12-
Monatstender ebenfalls auf die Kreditmarkte durchgeschlagen zu haben, da sich in deren
Folge die Spreads (auRer in Portugal und Griechenland) wieder deutlich reduzierten.** Die
Aufschldge blieben aber mitunter sehr deutlich Gber dem Vorkrisenniveau, weshalb davon
ausgegangen werden muss, dass die Verwerfungen infolge der US-Subprimekrise trotz der
weitgehenden Substitution des marktmaBigen Liquiditdtsausgleichs durch die zusatzlich
bereitgestellten Offenmarktgeschafte langfristig auf die Kreditvergabe der Geschaftsbanken
wirkten. Inwiefern dies auch auf negative Bilanzeffekte iber die Renten- und Aktienmarkte
zuriickgefihrt werden kann, ist aus der rein deskriptiven Statistik nicht ersichtlich, wird aber

in der empirischen Analyse Gberprift.

"' Giannone et al. (2012) kdnnen entsprechend auch positive Effekte der expansiven MaRnahmen auf die
Kreditvergabe der Geschaftsbanken an den privaten Nicht-Bankensektor identifizieren.
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2.3.3 Staatsschuldenkrise oder Rekapitalisierung der Geschéaftsbanken (2010-2014)

Die massiven Belastungen der Staatshaushalte durch Bankenrettungen und die
realwirtschaftliche Krise nahrten Zweifel an der Schuldentragfahigkeit der Euro-Lander,
welche entweder besonders stark von der Finanz- und Bankenkrise betroffen waren oder
bereits im Vorfeld der Krise eine hohe Schuldenlast angehauft hatten. Griechenland hatte
bereits 2007 eine Schuldenlast von 103% des nationalen BIP angehduft, welche in den zwei
Jahren der Finanzkrise nochmals um etwa 24 Prozentpunkte anstieg. Der irische Staat war
hingegen vor Beginn der Krise lediglich mit 24% des BIP verschuldet, die ausstehenden
Forderungen aus Krediten, Derivaten und Hypothekendarlehen des kaum regulierten
irischen Geschaftsbankensektors (iberstiegen im Jahr 2009 das nationale BIP allerdings um
das Vierfache.* Folglich ist der ab Ende 2008 deutlich ansteigende Verlauf der Zinsen auf 10-

jahige irische und griechische Staatsanleihen wenig tiberraschend (Abbildung 13).
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Abbildung 13: Zinsen auf 10-jdhrige Staatsanleihen®
(Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)

*> Wihrend in Griechenland die Staatsverschuldung den griechischen Geschaftsbankensektor an den Rand des
Zusammenbruchs flhrte, war in Irland die Rettung der Geschaftsbanken, flir welche 64 Mrd. Euro aufgewendet
werden mussten (40% des BIP Irlands), fiir den Beinahe-Staatsbankrott verantwortlich (Pockrandt und Radde
2012, S. 3).

SN (Schuldenschnitt) markiert den erfolgreichen Abschluss der Verhandlungen Uber einen Schuldenschnitt
am 9. Mérz 2012, FG (Forward Guidance) die Whatever it takes-Rede am 26. Juli 2012.

32



Bis zum Mai 2010 zielten die MaBnahmen der Européischen Zentralbank aber trotz der
latent schwelenden Staatsschuldenkrise durch die Uberbriickung des Interbankenmarktes
und Stabilisierung des Pfandbriefmarktes gleichgerichtet auf die Wiederherstellung der
Liquiditatsversorgung und die Rekapitalisierung der Geschaftsbanken in der gesamten
Eurozone ab. Nach dem Ersuch des griechischen Ministerpradsidenten Giorgos A. Papandreou
um ein IWF-Hilfspaket und der Bekanntmachung, dass die bereits 2009 verstaatlichte groRte
irische Geschaftsbank Anglo Irish Bank im abgelaufenen Geschaftsjahr Abschreibungen in
Hohe von 12,7 Mrd. Euro vornehmen musste, stiegen im Marz 2010 die geforderten Zinsen
auf irische und griechische Staatsanleihen drastisch an und die Krise weitete sich auf das
sowohl offentlich als auch privat hochverschuldete Portugal aus. In der Folge erhdhten sich
die Risikoaufschlage fiir Ausleihen an die in den Krisenstaaten ansdssigen Geschéaftsbanken
rapide und erschwerten deren Refinanzierung am Interbanken- und Rentenmarkt (Abbildung
10). Fir die starke Interdependenz zwischen dem Kreditausfallrisiko der Krisenstaaten und
den Geschaftsbanken, welche sich in der starken Korrelation der Pramien fir
Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps, CDS) widerspiegelt (Abbildung 14)* ist
die Rolle der Geschaftsbanken als Hauptkapitalgeber und gleichzeitig Empfanger von
staatlichen Rettungsgeldern verantwortlich. Zudem nutzen die Geschaftsbanken in erster
Linie heimische Staatsanleihen als Sicherheiten bei den Offenmarktgeschaften und zur
Besicherung kurzfristiger Kredite. Fallt das Kreditrating von Staatsanleihen, wird ein
Abschlag, ein sogenannter Haircut fallig und die Refinanzierungsbedingungen verschlechtern
sich (vgl. Pockrandt und Radde 2012).* Mayordomo et al. (2014) sowie Beirne et al. (2011)
konnen die systemischen Risiken durch den intensiven Risikoverbund zwischen Staat und
Finanzsystem dadurch zeigen, dass die Fragmentierung des Interbanken- bzw. des
Pfandbriefmarktes auf das staatliche Schulden-BIP-Verhaltnis zurlickgefihrt werden kann.
Dartiber hinaus stellen Beirne et al. (2011) fest, dass das im Jahr 2009 gestartete erste
Pfandbriefprogramm zwar auf dem Pfandbriefmarkt zinssenkend wirkte, aufgrund seines

geringen Volumens von gerade einmal 60 Mrd. Euro die starke Divergenz zwischen Zinsen

* Um die Unterschiede zwischen den Krisen- und Nicht-Krisenstaaten zu illustrieren, wurden neben den
Pramien flr Kreditausfallswaps spanischer Geschaftsbanken und des spanischen Staates auch die fiir deutsche
Geschéaftsbanken und den deutschen Staat geplottet.

*In der Eurozone betrug der Haircut auf notenbankfidhige Sicherheiten mit einem Rating schlechter als BBB
seit Oktober 2008 5%.
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auf Anleihen der Geschaftsbanken aus den Krisen- und den Nicht-Krisenstaaten aber nicht

verhindern konnte (vgl. auch Abbildung 10).%
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Abbildung 14: CDS-Prédmien fiir 10-jéhrige Staats- und Geschdftsbankenanleihen
(Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)

Im Marz 2010 kiindigte die EZB angesichts der dramatischen Entwicklungen in Irland und
Griechenland an, die Vollzuteilung fir die Offenmarktgeschafte mindestens bis Ende des
Jahres 2010 fortzusetzen und im April 2010 wurde zusatzlich die Aussetzung der
Mindestbonitdtsanforderungen fiir griechische Staatsanleihen beschlossen.*” Ebenfalls im
April 2010 einigten sich die Mitglieder der Eurozone auf das erste Rettungsprogramm fiir
Griechenland, welches auf drei Jahre angelegt war und ein Gesamtvolumen von 110 Mrd.
Euro aufwies. Dessen ungeachtet stiegen die Zinsen auf griechische und portugiesische
Staatsanleihen nochmals an, sodass die EZB im Mai 2010 mit dem Programm fir die

Wertpapiermarkte (Securities Markets Programme, SMP) direkt am sekundaren

*® Mit 60 Mrd. Euro entsprach das CBPP gerade einmal 2,5% des damaligen Marktvolumens (vgl. Trichet 2009).
* Durch die Aussetzung der Mindestbonitatsanforderungen fiir griechische Staatsanleihen im Mai 2010 und fiir
irische und portugiesische im Marz bzw. Juli 2011, sollte die Teilnahme der Geschaftsbanken der Krisenstaaten
an den liquidititszufiihrenden Operationen gewiahrleistet werden. Fiir einen guten Uberblick tber die
qualitativen Lockerungen der Sicherheitsanforderungen wahrend der Staatsschuldenkrise siehe Demary und
Matthes (2013, S. 31)
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Staatsanleihemarkt intervenierte.”® Das SMP zielte durch den sterilisierten Ankauf von
griechischen, irischen und portugiesischen Anleihen explizit auf die Wiederherstellung der
geldpolitischen Transmissionsmechanismen durch die Verbesserung der
Refinanzierungsbedingungen der dort ansassigen Geschaftsbanken ab (Deutsche
Bundesbank 2017; Europdische Zentralbank 2010b).49 Krishnamurthy et al. (2014) sowie
Szczerbowicz (2015)° identifizieren zwar starke statistisch signifikante Effekte des SMP auf
die Staatsanleihezinsen der Krisenstaaten, Abbildung 13 verdeutlicht allerdings, dass die
Effekte — des im Vergleich zu den zeitgleich angekiindigten 2003-Monats- und 6-
Monatstendern relativ kleinen Programmes (das Gesamtvolumen der Ankdufe betrug
maximal 210 Mrd. Euro) — nur sehr kurzlebig waren und die Zins-Divergenz auf dem
Anleihemarkt nicht verhindert und somit auch die Fragmentierung des Pfandbrief- und des
Interbankenmarktes nicht gestoppt werden konnte (Gros et al. 2012). Trotzdem wich die EZB
im April 2011 erstmals seit September 2008 von ihrem Pfad der geldpolitischen Expansion ab
und hob, mit Hinweis auf drohende Inflationsrisiken und die Gefahr von Finanzblasen, den
Hauptrefinanzierungssatz von 1% auf 1,25% und im Juli nochmals um 25 Basispunkte auf
1,5% an. Die in der Folge steigenden Zinsen auf italienische und spanische Anleihen kénnen
allerdings weniger auf die Leitzinserhohungen als vielmehr auf die, von der deutschen
Regierung gegen den Widerstand der EZB durchgesetzte, Beteiligung des Privatsektors am
griechischen Schuldenschnitt zurlickgefihrt werden. Aufgrund der rickwirkend geltenden
Umschuldungsklausel wurden die Staatsanleihen aus Italien und Spanien nicht mehr als
sichere Anlageklasse betrachtet und das SMP musste im August 2011 auf Anleihen dieser
Staaten ausgedehnt werden (vgl. Ruckriegel 2012).

Im November 2011 wurde ein zweites Pfandbriefprogramm (CBPP II) mit einem Volumen
von 40 Mrd. Euro gestartet und der Leitzins wieder auf 1,25% gesenkt.51 Nichtsdestotrotz
stiegen die Risikopramien am Interbanken- und Pfandbriefmarkt weiter an, sodass die EZB

im Dezember 2011 mit der von Mario Draghi als ,Dicke Bertha” bezeichnete Bereitstellung

*® Im Juni 2010 wurde die Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) ins Leben gerufen, welche bilaterale
Kreditausfallblrgschaften fiir die Staaten Griechenland, Irland und Portugal in einer Hohe von maximal 440
Mrd. Euro vorsah. Am 1. Juli 2012 wurde die provisorische EFSF vollstandig durch den dauerhaften — mit einem
Stammbkapital von 700 Mrd. Euro ausgestatteten — Europaischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) ersetzt.

* Die Kreditversorgung des privaten Sektors sollte durch das SMP nicht verbessert werden, weshalb die
zusatzlich geschaffene Liquiditat Gber zinsattraktive Termineinlagen (sogenannte sterilisierende
Feinsteuerungsoperationen) vollstandig kompensiert wurde (siehe hierzu HuR 2015, S. 81).

% Szczerbowicz schitzt den kurzfristigen Zinseffekt des SMP fir 10-jahrige griechische, irische und
portugiesische Anleihen auf immerhin 485, 121 und 202 Basispunkte.

*! Bis zum Ende des CBPP Il im Oktober 2012 wurden lediglich Pfandbriefe in Hohe von 16,4 Mrd. Euro
aufgekauft (vgl. Deutsche Bundesbank 2017).
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von zusatzlichen langerfristigen Refinanzierungsgeschaften mit 36-monatiger Laufzeit
reagierte. Zeitgleich wurde der Hauptrefinanzierungssatz auf 1% gesenkt, wodurch die
Kosten der Offenmarktgeschafte fliir manche Geschaftsbanken aus den Krisenstaaten bis zu
300 Basispunkte unter den Refinanzierungskosten an den Markten lagen. Ein GroRteil der im
Dezember 2011 und Februar 2012 erstmalig bereitgestellten Liquiditdt wurde demnach von
den in den Krisenstaaten ansédssigen Kreditinstituten nachgefragt. Insgesamt wurde in den
ersten beiden Zuteilungsrunden Zentralbankgeld im Volumen von 1,02 Billionen Euro an 1
323 Geschiftsbanken zugeteilt.>® Da durch die Halbierung des Mindestreservesolls von 2%
auf 1% nochmals Zentralbankguthaben in Hohe von ca. 104 Mrd. Euro frei wurde, stieg die
von den Geschiftsbanken gehaltene Uberschussliquiditit in den kommenden sechs
Monaten von ca. 250 auf 800 Mrd. Euro an.>® Infolgedessen brach die Nachfrage nach
passivseitiger Refinanzierung ein und die Zinsen am europdaischen Geld- und Pfandbriefmarkt
unterschritten ab Mai 2012 das jeweilige Vorkrisenniveau. Einen Hauptteil der nicht als
Zentralbankgeld gehaltenen Liquiditat investierten die Geschaftsbanken der Krisenstaaten in
inlandische Staatsanleihen, was durch den 50%-Anstieg des durchschnittlich von
Geschaftsbanken gehaltenen Staatsanleihevolumens im Zeitraum der kommenden 12
Monate reflektiert wird (Abbildung 15, vgl. auch International Monetary Fund 2012).
Entsprechend ist bereits ab Januar 2012 ein sinkender Zinstrend auf dem Staatsanleihemarkt
erkennbar (vgl. auch Pattipeilohy et al. 2013; Boeckx et al. 2017), welcher sich nach der
Senkung des Einlagesatzes auf 0% und Draghis Whatever it takes-Rede®® im Juli 2012 sowie
der Anklndigung des SMP-Nachfolgeprogrammes fiir vorbehaltlose geldpolitische Geschafte

(Outright Monetary Transactions, OMT) im August 2012 verfestigte.>

>? Laut Reuters fragten allein italienische Geschaftsbanken 20% des Gesamtvolumens der ersten Zuteilung im
Dezember 2011 nach (vgl. Larry Elliot 2012).

> Die Aufhebung der Verzinsung auf die Ubernachteinlage bei der Zentralbank fithrte zur schlagartigen
Reduzierung der Einlagefazilitdit von 772 Mrd. im Juli auf 337 Mrd. Euro im August. Allerdings stieg das
Volumen der ebenfalls nicht verzinsten Uberschussreserve auf den Zentralbankkonten der Geschiftsbanken
um genau diesen Differenzbetrag an, da die Geschaftsbanken am Ende der Handelstage vom Transfer der
Liquiditat in die Einlagefazilitat absahen (vgl. Abbildung 11).

>* Szczerbowicz (2015) schatzt die Effekte der Whatever it takes-Rede auf 56 Basispunkte fiir griechische und
spanische sowie 48 Basispunkte fiir italienische Staatsanleihen.

> Mit dem OMT verpflichtete sich die EZB, notfalls Staatsanleihen in unbegrenzter Héhe aufzukaufen, um den
Markterwartungen von moglichen Austritten aus dem Wahrungsraum entgegenzuwirken und somit die
geldpolitischen Transmissionsmechanismen wiederherzustellen (vgl. Europdische Zentralbank 2012).
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Abbildung 15: Forderungen des Geschdftsbankensektors in Mrd. Euro
(Quelle: EZB; eigene Darstellung)

Ab September 2012 kann dann eine Verkiirzung der Zentralbankbilanz um etwa 10% im
Monat feststellt werden, da die Geschaftsbanken von der vorzeitigen Rickzahlung der
36-Monatstender Gebrauch machten. Die Kombination aus Forward-Guidance und extrem
expansiver Geldmengen- und Zinspolitik scheint die Angste Uber den Zerfall der
Wahrungsunion und der damit verbundenen Kreditausfalle sowie pl6tzlicher Einlageabzlige
erfolgreich zerstreut zu haben, sodass der Liquiditatsbedarf der Geschéaftsbanken rapide
abnahm (vgl. EI-Shagi 2012). Obwohl die Verkirzung der Zentralbankbilanz vor allem den
Rickgang der Finanzierungsunsicherheit widerspiegelte und die langfristigen
Inflationserwartungen nahe 2% lagen (Abbildung 16), verengte die EZB im Mai 2013 den
Zinskorridor durch Absenkung des Hauptrefinanzierungs- und Spitzenrefinanzierungssatzes
auf 0,50% bzw. 1% und zielte damit konkret auf die Reduzierung der Anreize zur
Kapitalrlickfihrung ab (Europdische Zentralbank 2013; Deutsche Bundesbank 2013b). Im
November wurde mit Hinweis auf die weiterhin schwache Kreditentwicklung und des
Uberraschend starken Rickgangs des Harmonisierten Verbraucherpreisindex im Vormonat
die abermalige Senkung des Haupt- und Spitzenrefinanzierungssatzes auf 0,25% bzw. auf

0,75% beschlossen. Da der Einlagesatz erneut nicht verdandert wurde, induzierte die

37



Zinsentscheidung einen asymmetrisch um den Hauptrefinanzierungssatz liegenden
Zinskorridor. Hierdurch konnte die Attraktivitdt der Einlagefazilitdt zwar erhdht und die
Intensitat der Bilanzverkiirzung verringert werden, die Inanspruchnahme der geldpolitischen
Refinanzierungsgeschafte war aber mit ca. -3% monatlich weiterhin riickldufig. Durch die
sinkende Uberschussliquiditdt wurde das Uberschussangebot am Interbankenmarkt
kontinuierlich reduziert und der EURIBOR stieg ab Anfang 2014 wieder {ber den
Hauptrefinanzierungssatz. Folglich nahm die Attraktivitdt unbesicherter Auslagen am
Interbankenmarkt zu und das Handelsvolumen stieg erstmals seit Beginn der

Staatsschuldenkrise wieder deutlich an.>®
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Abbildung 16: Inflationsswaps

(Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)

Ab Anfang 2014 indiziert dann auch die Zinsentwicklung am Staatsanleihemarkt die
Uberwindung der sich gegenseitig verstirkenden Schulden- und Bankenkrise, da die Zinsen
auf Staatsanleihen aus den Krisenstaaten unterhalb des Niveaus von 2006 lagen (die einzige
Ausnahme stellen die langfristigen Zinsen auf griechische Anleihen dar). Allerdings sollte
hierbei nicht unerwdhnt bleiben, dass durch die langfristige Versorgung mit

Zentralbankliquiditat die Symptome der Staatsschuldenkrise zwar erfolgreich behandelt

> Moglicherweise trug die seit 2012 von Draghi immer wieder thematisierte Moglichkeit negativer

Einlagezinsen ebenfalls zur Belebung des Interbankenmarktes bei.
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werden konnten, das systemische Risiko — welches aus dem intensiven Risikoverbund
zwischen Finanzsystem und Staat resultiert — durch geldpolitische und makroprudenzielle
Mafnahmen aber weiter erh6ht wurde, weil die Bestande heimischer Staatsanleihen in den

Geschaftsbankenbilanzen deutlich anstiegen (Abbildung 15).
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Abbildung 17: Durchschnittlicher Kreditzinsspread in Basispunkten
(Quelle: EZB; eigene Darstellung)

Im Folgenden sollen nun noch die Entwicklungen an den nationalen Kreditmarkten im
Zeitraum der Staatsschuldenkrise deskriptiv aufgezeigt und eine Verknipfung zu den
Turbulenzen am Geld- und Rentenmarkt hergestellt werden. Abbildung 17 macht deutlich,
dass die Divergenz zwischen den Kreditzinsen der Krisen- und Nicht-Krisenstaaten bereits ab
2009 mit der Divergenz der Zinsen auf den Anleihemarkten beginnt und sich in den Jahren
2010 und 2011 kontinuierlich verstarkt. Dies nahrt die Vermutung, dass die Geschaftsbanken
in den Krisenstaaten das Kreditgeschaft stark einschranken mussten, um die
Bewertungsverluste durch sinkende Kurse an den organisierten Kapitalmarkten
auszugleichen (vgl. Demary und Matthes 2013).>” Ebenso sollten Effekte Gber den Zins- und

Bankkreditkanal eine Rolle gespielt haben, da sich die Kosten der Refinanzierung aufgrund

>’ Der Bankbilanzeffekt wurde zusitzlich noch dadurch verstarkt, dass Staatsanleihen in der Eurozone von der
Eigenkapitalunterlegungspflicht ausgenommen sind und diese aufgrund des nahezu Vvollstdndig
ausgetrockneten Marktes nicht mehr liquidierbar waren.
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steigender Risikopramien am Interbanken- und Pfandbriefmarkt und steigender Leitzinsen
im April und Juli 2011 stark erhéhten. Die Kreditzinsen in den Nicht-Krisenstaaten scheinen
sowohl den Erhohungen als auch den ab Dezember 2011 erfolgten Leitzinssenkungen zu
folgen, wahrend fiur die Krisenstaaten keine unmittelbare Transmission der geldpolitischen
Impulse auf die Kreditmarkte ausgemacht werden kann. Auch die ab Anfang 2012 fallenden
Kreditzinsen in Griechenland und Portugal konnen anhand der deskriptiven Statistik eher auf
die Entwicklung der langfristigen Zinsen am Anleihemarkt als auf die sinkenden
Geldmarktsatze zurickgefiihrt werden. Der durchschnittliche Spread zwischen dem
Hauptrefinanzierungssatz und den Kreditzinsen in den Krisenstaaten nimmt im Laufe der
Staatsschuldenkrise kontinuierlich zu und erreicht im Mai 2014 mit ca. 400 Basispunkten
seinen Maximalwert. Auch in den Nicht-Krisenstaaten wachst der Abstand zu den Kosten der
Haupt- und langerfristigen Refinanzierungsgeschafte ab Mai 2013 nochmals an, liegt aber im
Mai 2014 mit ca. 200 Basispunkten nur etwa 80 Basispunkte tiber dem Vorkrisenniveau.’®
Letztlich weist die deskriptive Analyse der Finanzmarkte auf grundlegende Probleme bei der
Transmission geldpolitischer Impulse auf die Kreditmarkte der Krisenstaaten hin, welche
durch die zielgerichteten MalRnahmen der EZB weder gelost noch verringert werden
konnten.

Eine Hypothese fiir das Ausbleiben der Weiterleitung der stark gesunkenen kurzfristigen
Refinanzierungskosten an die langfristigen Kreditmarkte in den Jahren 2012 und 2013 ist,
dass durch die Verengung des Abstands zwischen Hauptrefinanzierungssatz und Einlagesatz
von 75 auf 25 Basispunkte die Opportunitdtskosten der Kreditvergabe an den nicht-
finanziellen Sektor entscheidend erhoht wurden. Da die Anreize zur Geldhortung zusatzlich
auch die Revitalisierung des Interbankenhandels bremsten, blieb die
Finanzierungsunsicherheit fur die Geschaftsbanken der europdischen Peripherie weiterhin
hoch und die Transmission geldpolitischer Impulse Gber den Interbankenmarkt blieb aus. Der
EURIBOR, welcher primar durch die Entwicklungen auf dem deutschen und franzésischen
Interbankenmarkt getrieben ist, bildet die regionale Disparitdt zwar nicht ab, doch kdénnen
Garcia de Andoain et al. (2016) mit Hilfe der europdischen TARGET-2-Salden die Zinsen auf

unbesicherte Interbankenkredite auf nationaler Ebene approximieren und stellen fest, dass

% Ein &hnliches Bild ergibt sich beim Blick auf das Kreditvolumen: Wahrend die Entwicklung der

durchschnittlichen Kreditvergabe an den privaten Sektor in den Nicht-Krisenstaaten bereits ab dem Jahr 2011
wieder positiv war, lag die prozentuale Verdnderung in den Krisenstaaten bis Mitte des Jahres 2014
durchschnittlich im mittleren einstelligen negativen Bereich.
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die Verlangerung der Zentralbankbilanz im Zeitraum zwischen Juni 2011 und Juni 2014 einen
statistisch signifikanten Effekt auf die kurzfristigen Refinanzierungskosten in Deutschland
hatte, die Kreditinstitute in den Krisenstaaten, mit Ausnahme italienischer Geschaftsbanken,
davon aber nicht profitieren konnten.>

Als weiterer Grund fir die auf hohem Niveau stagnierenden Kreditzinsen kommt der
Umstand in Frage, dass die zusatzlich bereitgestellte Liquiditat primar auf die Kapitalmarkte
statt auf die Kreditmadrkte floss. Auch wenn durch die 36-Monatstender offiziell die
Stimulation des Kreditangebots erreicht werden sollte (vgl. Draghi 2011), zielte die EZB vor
allem auch auf die Reduzierung der Staatsanleihezinsen und somit der Finanzierungskosten
der Krisenstaaten ab. Die sehr giinstigen Offenmarktgeschéafte setzten in Kombination mit
der bevorzugten Behandlung der Staatsanleihen bei den Eigenkapitalanforderungen® und
den notenbankfdahigen Sicherheiten sehr hohe Anreize fiir Carry-trades in Richtung
offentlicher Wertpapiere (Acharya und Steffen 2015). Die zusatzliche langfristige
Zentralbankliquiditat in heimische Staatsanleihen statt in private Kredite zu investieren, war
vor allem fur die unterkapitalisierten Geschaftsbanken der Krisenstaaten attraktiv, da
hierdurch nicht nur die eigene Bilanz gestdrkt werden konnte, sondern die alternative
Verwendung in Form von Krediten hohe Risiken aufgrund der hohen privaten Verschuldung
und der schlechten wirtschaftlichen Entwicklung barg.61 Acharya et al. (2014) identifizieren
daher vor allem in den Krisenstaaten deutliche Crowding-out-Effekte des vermehrten

Staatsanleihekaufs auf die Kreditmarkte.®?

> Die Ergebnisse von Frutos et al. (2016), welche ebenfalls durch den Rickgriff auf die TARGET-2-Salden erzielt
wurden, weisen in eine ahnliche Richtung und offenbaren, dass die unbesicherten Kredite der Geschaftsbanken
des europdischen Zentrums an die Geschaftsbanken der Peripherie ab Mitte 2011 komplett einbrachen und
sich die Fragmentierung des Interbankenmarktes erst langsam gegen Ende des Jahres 2013 reduzierte.

 Die Hhe des vorzuhaltenden Eigenkapitals richtet sich grundséatzlich nach der Risikogewichtung eines
Kredits. Die Staatsanleihen der EU-Staaten erhalten allerdings eine Risikogewichtung von 0% und bediirfen
demnach keiner Eigenkapitalunterlegung, wodurch Forderungen an die EU-Staaten aus der Risikoperspektive
systematisch privilegiert werden (Pockrandt und Radde 2012, S. 8). Zudem sind Staatsanleihen von der
Regulierung ausgenommen, dass Forderungen gegeniiber einer einzigen Gegenpartei maximal auf ein Viertel
der anerkennungspflichtigen Eigenmittel begrenzt sind.

* Holton et al. (2013) kdnnen den negativen Einfluss der Vermdgenspositionen fiir die Eurozone mit Hilfe eines
Mikrodatensatzes zeigen. Demnach wirkt sich eine hohe Verschuldung des privaten Sektors Uber den
Bankbilanz- und Bilanzkanal negativ auf das Kreditangebot bzw. positiv auf die Kreditzinsen aus.

2 Als zusitzliche Erklarungsmoglichkeit bietet sich die von |Illing und Watzka (2010) ins Spiel
gebrachteliquiditatsfalle an. Nach diesem theoretischen Konzept wird die zusatzliche Liquiditat nicht in Form
von Krediten oder durch den Kauf von Wertpapieren an andere Marktteilnehmer weitergegeben, sondern
gehortet, um bei steigenden Zinsen Wertverlusten vorzubeugen, sodass Geldpolitik in der Liquiditatsfalle
wirkungslos ist. Allerdings spricht die starke Nachfrage nach langfristigen Staatsanleihen eindeutig gegen das
Vorhandensein einer Liquiditatsfalle.
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2.3.4 Deflationsgefahr oder Stimulation der Kreditschopfung (2014-2017)

Nachdem die akuten Symptome der Staatsschuldenkrise durch die Kombination von
expansiven zins- und geldmengenpolitischen MaBnahmen spatestens im Frihjahr 2014
insoweit gelindert waren, dass sich Krisenstaaten zu deutlich besseren Konditionen
finanzieren konnten als vor der Krise,®* widmete sich die EZB ab Juni 2014 wieder verstirkt
ihrem eigentlichen Hauptziel: der Preisniveaustabilitdit. Dem seit Ende 2011 andauernden
Abwartstrend der Inflationsraten, welche im Mai 2015 auf 0,5% abgesunken waren (siehe
Abbildung 3)**, wurde mit einem ganzen Bindel unkonventioneller MaRnahmen begegnet.
Mit dem am 5. Juni 2014 angekiindigten Paket kann ein eindeutiger Kurswechsel der EZB
identifiziert werden, denn die Strategie der europdischen Geldpolitik, welche seit Beginn der
Krise vor allem der Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen des Geschaftsbanken-
sektors am Geld- und Rentenmarkt und der Starkung des Eigenkapitals galt, zielte nun sehr
viel starker auf die Aktivierung der Kreditvergabe der Kreditinstitute an den nicht-
finanziellen Sektor ab. Zwar wurde durch die Aussetzung der Sterilisation des
Wertpapierprogramms SMP und durch das zweckgebundene Langfristtenderprogramm mit
48-monatiger Laufzeit (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO) in gewohnter
Weise auf die nachfrageseitige Ausweitung der Zentralbankbilanz gesetzt, doch sollte durch
die Absenkung des Zinskorridors in den negativen Bereich (-0,10%; 0,15%; 0,40%) und die
Kopplung der Inanspruchnahme der TLTRO an das Kreditvolumen der Geschaftsbanken die
Verwendung der bereitgestellten Liquiditdt sehr viel starker gesteuert werden. Im
September 2014 wurden zusatzlich neue  Ankaufprogramme fliir gedeckte
Schuldverschreibungen (CBPP Ill) und forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset-Backed
Securities Purchase Programme, ABSPP) aufgesetzt, durch welche die Beschriankung des
Kreditgeschafts aufgrund schlechter Refinanzierungsbedingungen an den Pfandbriefmarkten

und notleidender Forderungen verringert werden sollte.®® AuBerdem wurden pinktlich zur

& Einzig die Zinsen auf griechische Staatsanleihen lagen noch etwa 100 Basispunkte tiber dem Niveau von Mitte
2007.

® Die Entwicklung der Kerninflation legt nahe, dass neben der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung vor
allem der Negativtrend beim Olpreis die Entwicklung des HVPI getrieben hat.

® Bis Juli 2017 wurden Pfandbriefe und ABS mit einem Volumen von mehr als 225,04 bzw. 24,62 Mrd. Euro
aufgekauft (vgl. Abbildung 18).
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ersten Zuteilungsrunde der 48-Monatstender® die Leitzinsen nochmals um 10 Basispunkte
reduziert.

Das Volumen der im September und Dezember erstmalig zugeteilten zweckgebundenen
Langfristtender betrug trotzdem nur vergleichsweise geringe 210 Mrd. Euro und die
Verklrzung der Zentralbankbilanz setzte sich, nicht zuletzt auch wegen der erneuten
Senkung des Einlagesatzes auf -0,30%, bis zum Ende des Jahres 2014 fort. Zum
Jahreswechsel verschlechterten sich die Inflationsindikatoren abermals und die durch
Inflationsswaps approximierten langfristigen Inflationserwartungen lagen erstmals seit
Griindung der Wahrungsunion im negativen Bereich (Abbildung 16). Da am 29. Januar und
26. Februar 2015 zudem die 36-Monatstender mit dem urspriinglichen Volumen von 1,02
Billionen Euro fallig wurden, reagierte die EZB am 22. Januar 2015 auf die ernsthafte
Deflationsgefahr mit der Anklindigung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme, PSPP).%” Durch den als quantitative
Lockerung (oftmals engl. quantitative easing, QE) bezeichneten endgiiltigen Tausch von
Zentralbankgeld gegen finanzielle Vermogenswerte wurde die Senkung des allgemeinen
Zinsniveaus durch die angebotsseitige Erhéhung der Liquiditdt im Geschaftsbankensektor
intendiert. Das den Verkdufern zugefiihrte Zentralbankgeld sollte ,fiir den Erwerb anderer
Vermogenswerte und zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft verwendet werden und zur
Lockerung der finanziellen Bedingungen beitragen” (Europaische Zentralbank 2015, S. 1) und
somit drohende Zweitrundeneffekte auf die Lohn- und Preissetzung verhindern. Die im
Sommer des Vorjahres beschlossenen Einzelprogramme CBPP Il und ABSPP wurden mit dem
neuen Ankaufprogramm zum erweiterten Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
(Asset Purchase Programme, APP) zusammengefasst und das monatliche Zielvolumen auf

insgesamt 60 Mrd. Euro festgelegt.

® Die Geschifte wurden bis Juni 2016 einmal im Quartal angeboten und der Zinssatz entsprach dem
Hauptrefinanzierungszinssatz zuziiglich eines Aufschlags von 10 Basispunkten. Die Geschaftsbanken konnten
bis zu 7% ihres ausstehenden Kreditvolumens an nicht-finanzielle Unternehmungen und Haushalte aufnehmen.
& Angekauft werden von den Zentralstaaten, den europdischen Institutionen und den Emittenten mit
Forderauftrag emittierte Anleihen, wobei in Deutschland die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Kfw), die
Landwirtschaftliche Rentenbank, die NRW-Bank und die Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg als Emittenten
mit Forderauftrag gelistet sind. Der Erwerb selbst erfolgt durch die nationalen Zentralbanken nach einem
festen Aufteilungsschliissel. Dieser orientiert sich am Anteil der jeweiligen Zentralbank am EZB-
Gesamtkapitalbestand, sodass mit etwa 26,6% deutsche Anleihen am starksten nachgefragt werden. Fir
Einzelheiten zum PSPP siehe Europdische Zentralbank (2015b).
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Abbildung 18: Struktur des Asset Purchase Programme in Mrd. Euro
(Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Darstellung)

Im Marz 2016 wurde die Nullzinsgrenze mit der Absenkung des Hauptrefinanzierungssatzes
von 0,05% auf 0% endglltig erreicht und auch die Kosten der Zentralbankeinlage wurden
nochmals um 10 Basispunkte auf -0,40% erhoht. Zeitgleich wurden die zweckgebundenen
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (TLTRO II) mit einem potentiellen Volumen von 1,5
Billionen Euro neu aufgelegt und so konzipiert, dass der zu zahlende Festzins schon durch
eine geringe Ausweitung der Kreditvergabe an den privaten Sektor auf Hohe des
Einlagesatzes gesenkt werden konnte (vgl. Sachverstandigenrat 2016; Gros et al. 2016).68 In
den Uber die kommenden 12 Monate verteilten vier Zuteilungsrunden wurde
dementsprechend Liquiditat im Volumen von insgesamt knapp 750 Mrd. Euro nachgefragt.

Ebenfalls im Marz 2016 wurde das Gesamtvolumen des Ankaufprogramms auf 80 Mrd. Euro
monatlich erhéht und auf in Euro denominierte Unternehmensanleihen des nicht-

finanziellen Sektors (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP) ausgeweitet. Die

o Insgesamt wurden bis Marz 2017 vier gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte mit einer Laufzeit von
48 Monaten angeboten. Die Geschaftsbanken konnten bis zu 30% ihres ausstehenden Kreditvolumens an nicht-
finanzielle Unternehmen und Haushalte abziiglich noch ausstehender Volumina aus TLTRO | aufnehmen, wobei
der individuell zu zahlende Zins zwischen Einlage- und Hauptrefinanzierungssatz variiert und von der Netto-
Kreditvergabe der jeweiligen Bank im Zeitraum zwischen dem 01.02.2016 und dem 31.01.2018 abhangig ist
(vgl. Deutsche Bundesbank 2017).

44



beschlossenen Sicherheitsanforderungen des CSPP waren mit Investment-Grade relativ
gering und im Gegensatz zu den 6ffentlichen Anleihen kdnnen die Unternehmensanleihen
nicht nur am Sekundar-, sondern auch am Primarmarkt und im Rahmen von
Privatplatzierungen ohne o6ffentliche Auktion gekauft werden (vgl. Européische Zentralbank
2016b). Insgesamt wurden bis zum Juli 2017 im Rahmen des APP Wertpapiere im Umfang
von 1,83 Billionen Euro in die Zentralbankbilanz Gbernommen, wobei etwa 90% des
Volumens auf offentliche Vermogenswerte entfdllt (Abbildung 18). Wenngleich die
Auswirkung der Wertpapierankaufe auf die Ertragslage der Geschéaftsbanken a priori
unbestimmt und vor allem von der Bedeutung der Einlagefinanzierung und des
Kreditgeschafts abhédngig ist,% unterstreicht die Kombination von
Wertpapierankaufprogrammen und negativen Einlagezinsen die bereits im Sommer 2014
begonnene Abkehr der EZB von der seit 2007 verfolgten passiven Rekapitalisierungsstrategie
hin zu einer Strategie der aktiven Kreditausweitung. Der Ankauf von Wertpapieren stellt aber
insofern ,keinen Paradigmenwechsel” (llling 2015, S. 127) in der zielorientierten
europaischen Geldpolitik dar, als dass er als logische Reaktion auf die Grenzen der
klassischen Zinssteuerung an der Nullzinsgrenze interpretiert werden muss.” Die
Bereitstellung der TLTRO zu negativen Zinsen muss ebenfalls im Kontext zu den ansonsten
ausgereizten Moglichkeiten einer nachfragegetriebenen Expansion der Zentralbankbilanz
unter dem Einfluss drohender Deflationsgefahren gesehen werden. Auch hier stand nicht die
Liquiditatsversorgung der Geschaftsbanken, sondern die ,,Stimulierung der Kreditschopfung”
(Europaische Zentralbank 2016a, S. 107) im Vordergrund, da die EZB auf die Substitution
ungebundener langerfristiger  Refinanzierungsgeschafte durch die  glinstigeren

zweckgebundenen TLTRO hoffte.

Die divergente Entwicklung der Geldmarktsatze und des Volumens des APP lasst den Schluss
zu, dass durch die quantitative Lockerung sowohl der Zins auf unbesicherte
Ubernachtkredite als auch auf 3-Monats-Ausleihen am Interbankenmarkt in Richtung des

negativen Einlagesatzes gedriickt wurde (vgl. Abbildung 2 und Abbildung 18).”* Da zudem die

* Die Geschéftsbanken, die klassisches Einlagen- und Kreditgeschaft betreiben, sollten tendenziell negativ
betroffen sein, wahrend Geschaftsbanken mit einem starkeren Schwerpunkt im Investmentgeschaft profitieren
sollten (Deutsche Bundesbank 20134, S. 45; vgl. auch Busch und Memmel 2015).

0 zur allgemeinen Problematik wirksamer Geldpolitik an der Nullzinsgrenze siehe Friedman (2000).

" Inwiefern die ab Mitte 2016 wieder kraftig ansteigenden langerfristigen Refinanzierungsgeschafte ebenfalls
zur Konvergenz der Geldmarktsadtze gegen die untere Grenze des Zinskorridors beitrugen, wird im folgenden
Unterkapital explizit Gberprift.
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Kreditzinsen in den Krisen- und Nicht-Krisenstaaten (Abbildung 4) parallel zu den
Geldmarktsatzen sanken, scheint durch die Kombination aus quantitativer Lockerung und
negativem Einlagesatz die klassische Transmission geldpolitischer Impulse auf die
Kreditmarkte Uber die Interbankenmaérkte wiederhergestellt worden zu sein (vgl. auch
Draghi 2016).72 Allerdings zeigt die Entwicklung des gehandelten Volumens am
Interbankenmarkt, dass die Bereitschaft fiir kurzfristige unbesicherte Auslagen nach
Unterschreitung der Nulllinie im April 2015 drastisch sank und der EURIBOR demnach
(insbesondere fir die Geschaftsbanken der Krisenstaaten) weniger als repradsentativer
Referenzwert fiir die Kosten des Liquiditatsausgleichs, als vielmehr als Mal fiir die durch die
Wertpapierankiufe aktiv erzeugte Uberschussliquiditit und den damit verkniipften Druck,
die zusatzlich frei gewordenen Mittel einer nicht negativ verzinsten Verwendung zuzufihren,

interpretiert werden muss.

In der theoretischen und empirischen Literatur zur quantitativen Lockerung werden vor
allem die stimulierenden Effekte Uber die langfristigen Zinsen betont, sodass neben den
direkten Effekten Uber den Geldmarkt die Entwicklungen an den langfristigen
Rentenmarkten bericksichtigt werden miussen (vgl. bspw. Krishnamurthy und Vissing-
Jorgensen 2011). Laut Bernanke und Reinhart (2004) fuhrt der Ankauf von Wertpapieren
aufgrund der imperfekten Substitution zwischen Anleihen und Zentralbankgeld zu einer
steigenden Nachfrage nach anderen finanziellen Vermdégenswerten, wodurch die
Zinsstrukturkurve insgesamt gesenkt wird und die langfristigen Refinanzierungsbedingungen
der Geschaftsbanken verbessert werden kdnnen (vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank
2013a). Die Zinsen an den europdischen Rentenmarkten waren aber bereits infolge der 36-
Monatstender deutlich unter das Vorkrisenniveau gefallen, weshalb die Effekte auf das lange

Ende der Zinsstrukturkurve zumindest im Vergleich zu den wahrend der Finanzmarktkrise

7 Auch der Anstieg der weit gefassten Geldmenge M3 (Abbildung 9) weist auf die Weiterleitung geldpolitischer
Impulse an die Kreditmarkte hin. Allerdings kann die Ausweitung von M3 teilweise auf den Ankauf von
Wertpapieren des Nicht-Geschaftsbankensektors zurilickgefiihrt werden, da die Nicht-Banken kein Konto bei
der Zentralbank unterhalten und das Zentralbankgeld deshalb der Sichteinlage einer Geschaftsbank
zugeschrieben wird. Zu den Effekten des APP auf die Geldmengenaggregate siehe Europaische Zentralbank
(2015b, S. 57-58).
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durchgefiihrten US-amerikanischen und britischen QE-Programmen gering sein sollten.”* Die
EZB zielte im Gegensatz zum Fed und der Bank of England aber auch nicht auf die Zinsen
bestimmter langfristiger Anleihen am Rentenmarkt (ABS und Staatsanleihen) ab, sondern auf
die Erhohung der Vermogenspreise liber moglichst viele Anlageklassen hinweg, um einen
breiten Einfluss auf die Bilanzen der europdischen Banken und Nicht-Banken zu nehmen und
somit die Aulenfinanzierungsbedingungen fir private Unternehmen und Haushalte am
Kreditmarkt zu verbessern. Altavilla et al. (2015) kénnen mit Hilfe einer Ereignisstudie
entsprechend auch zeigen, dass das Ankaufprogramm der EZB zwar einen geringeren
Einfluss auf die Zinsen der angekauften Staatsanleihen hatte, die Spill-Over Effekte auf
andere Anlageklassen jedoch deutlich stirker ausfielen.”* Haitsma et al. (2016) beobachten
einen starken positiven Einfluss der MaRnahmen auf den europaischen Aktienindex Euro
Stoxx50”> und auch der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2016, S. 195) fihrt die positive Entwicklung an den europaischen
Aktienmarkten ,zu einem GrofSteil auf die Geldpolitik der EZB“ zurlick. Hinsichtlich der
Bilanzeffekte liegt daher die Vermutung nahe, dass die nationalen Kreditzinsen ab Januar

2015 starker durch die Entwicklungen am Aktienmarkt als am Rentenmarkt getrieben waren.

Neben den Bilanzeffekten Uber die steigenden Eigenkapitalrenditen der Kreditgeber
respektive die Kreditsicherheiten der Kreditnehmer ist auch mit positiven

Substitutionseffekten zu rechnen. In der Literatur wird insbesondere dem CSPP, trotz dessen

7 Die empirische QE-Forschung zu Wertpapierankdufen in den USA und GroRbritannien identifiziert starke
Effekte Gber die langfristigen Rentenmérkte (vgl. hierzu auch D'Amico und King 2013; Meaning und Zhu 2011).
Krishnamurthy und Vissing-Jorgensen (2011) kénnen allerdings zeigen, dass der Einfluss der quantitativen
Lockerung auf die Zinsstrukturkurve der angekauften Vermogenswerte maRgeblich vom Zustand des Kapital-
und Geldmarktes abhangig ist und die geschatzten Effekte umso groer sind, je héher die Unsicherheit an
diesen Markten ist.

7% Die theoretische Erklarung fiir den , breiteren” Wirkungsgrad quantitativer MaBnahmen in Nicht-Krisenzeiten
ist, dass zwischen zwei Arten von Investoren differenziert werden muss. Pensionsfonds oder
Lebensversicherungen sind klassischerweise Preferred-Habitat-Investoren und bevorzugen aufgrund
institutioneller und regulatorischer Faktoren bestimmte Anlageklassen mit bestimmten Laufzeiten, wahrend fiir
Arbitrageure ausschlielllich pekunidre Faktoren entscheidend sind und diese dementsprechend (ber
Marktsegmente und Laufzeiten hinweg optimale Portfolios anstreben (vgl. Modigliani und Sutch 1966).
Wahrend Finanzmarktkrisen sind die Markte aber stark segmentiert. Demnach sind vor allem Preferred-
Habitat-Investoren bereit, bei steigenden Preisen und sinkenden Zinsen Wertpapiere an die Zentralbanken
abzutreten, wodurch die Effekte innerhalb derselben Anlageklasse dann besonders stark ausgepragt sind.

> Haitsma et al. (2016) interpretieren die starken positiven Effekte auf Aktientitel aus Sektoren, welche stark
von Kreditfinanzierung abhangig sind, im Vergleich zu den schwachen Effekten auf Titel aus Sektoren mit hoher
Zinselastizitat der Guternachfrage (bspw. nach langlebigen Gebrauchsgiitern wie Automobile) als Hinweis auf
die Transmission geldpolitischer Impulse tUber den Zinskanal (vgl. hierzu Peersman und Smets 2005). Allerdings
differenzieren die Autoren weder zwischen Aktien aus Krisen- und Nicht-Krisenstaaten noch zwischen
unterschiedlichen Phasen der Krise, sodass keinesfalls ausgeschlossen werden kann, dass die identifizierten
Effekte statt auf die Kreditabhangigkeit auf unberiicksichtigte zeitvariable und zeitkonstante Faktoren
zuriickgefihrt werden kénnen.
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relativ geringen Volumens, ein statistisch signifikanter Einfluss auf die Risikopramien am
Renten- und Aktienmarkt zugeschrieben (Abidi et al. 2017). Hiervon profitieren zwar nur die
Unternehmen direkt, welche sich am organisierten Kapitalmarkt finanzieren kénnen,’® doch
konnen Arce et al. (2017) zeigen, dass die von den GroRunternehmen nicht mehr in
Anspruch genommenen Kredite den kleineren und mittleren Unternehmen ohne

Kapitalmarktzugang zuflossen.

In Abbildung 19 werden die Wirkungszusammenhédnge zwischen der europdischen
Geldpolitik und den Kreditmarkten seit Beginn der globalen Finanzmarktkrise im Sommer
2007 dargestellt, wobei die durch die KrisenmafBnahmen neu hinzugekommenen
Wirkungskanale farblich abgesetzt sind. Das Flussdiagramm verdeutlicht, dass die
unkonventionellen, im Gegensatz zu den konventionellen MaBnahmen, direkt auf die Zinsen
und Preise an den europiischen Finanzmirkten wirkten. Sowohl die Anderungen bei den
Offenmarktgeschaften (Vollzuteilung bei allen Refinanzierungsgeschaften und die
Laufzeitverlangerung auf bis zu 48 Monate) als auch der dauerhafte Ankauf von
Wertpapieren (CBPP, ABSPP, CSPP und PSPP) fiihrten zur Uberbriickung des
Interbankenmarktes. Um die Verdnderungen in der geldpolitischen Effizienz im Zeitraum
zwischen Januar 2004 und Juli 2017 empirisch zu analysieren, wird im nachsten Kapitel
zunachst ein mikrookonomisch fundiertes Markup-Modell zum Zusammenhang zwischen
den kurzfristigen Geldmarktzinsen und den langfristigen Kreditzinsen hergeleitet. Auf dessen
Basis wird anschlieBend ein Paneldatenmodell entwickelt, mit welchem neben den Effekten
Uber die Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt auch die direkte Wirkung des
kurzfristigen Leitzinses sowie der langfristigen Anleihezinsen und Aktienpreise auf die
Aulienfinanzierungskosten an den Kreditmarkte geschatzt werden kann. Des Weiteren wird
ein Zeitreihenmodell mit dem EURIBOR als endogene Variable gerechnet, um den Einfluss
der Leitzinsen und der (ber die Refinanzierungsgeschifte und Wertpapierkdufe

bereitstellten Geldmenge auf die Kosten des Liquiditatsausgleichs zu schatzen und somit die

’® Die Neuemissionen von Unternehmensanleihen stiegen in der Folge der CSPP Ankiindigung Gberproportional
an (vgl. Europaische Zentralbank 2016a; Sachverstandigenrat 2016).
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Wirksamkeit der geldpolitischen MaBnahmen {iber beide Stufe des geldpolitischen

Transmissionsprozesses beurteilen zu kénnen.”’

"7 Die Effekte tber den Signalisierungskanal kénnen in der nachfolgenden Analyse nicht beurteilt werden,
wenngleich diesem moglicherweise auch eine wichtige Rolle bei der Transmission des quantitativen
geldpolitischen Impulses attestiert werden kann. Denn durch das immer wieder wiederholte Bekenntnis der
EZB, dass die Wertpapierankaufe ,in jedem Fall so lange erfolgen, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur
der Inflationsentwicklung erkennt, die im Einklang steht mit seinem Ziel, mittelfristig Inflationsraten von unter,
aber nahe 2% zu erreichen” (vgl. bspw. Europdische Zentralbank 2015a; Europaische Zentralbank 2017) konnte
erfolgreich signalisiert werden, dass die europaische Geldpolitik Giber langere Zeit expansiv bleibt, wodurch die
langfristigen Zinserwartungen der Geschiaftsbanken deutlich gesenkt werden konnten. Dies ist vor allem unter
der Annahme einer Liquiditatsfalle von enormer Wichtigkeit, da bei dieser davon ausgegangen wird, dass das
zusatzlich bereitgestellte Zentralbankgeld nur unter der Bedingung der vertrauenswiirdigen Verpflichtung der
Zentralbank das Zinsniveau langfristig niedrig zu halten, gegen Kredite oder Wertpapiere substituiert wird.
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2.4 Theoretische Herleitung der Zinsbildung auf Kreditmarkten

In der theoretischen und empirischen Literatur zur geldpolitischen Transmission in der
Eurozone herrscht Konsens dariiber, dass die EZB vornehmlich tGber den Zinskanal Einfluss
auf die Kapitalkosten der Geschaftsbanken nimmt und somit auf die realwirtschaftliche
Entwicklung in der Eurozone wirkt. Im folgenden Abschnitt wird deshalb die
Zinsweiterleitung der Geschaftsbanken anhand eines einfachen mikro6konomischen Modells
unter verschiedenen Wettbewerbsbedingungen theoretisch dargestellt. Bei der Zinsbildung
am Kreditmarkt kann Aufschlagpreisbildung unterstellt werden, sodass der Kreditzins
malgeblich durch die Refinanzierungskosten zuziglich eines, von der Wettbewerbssituation
der Geschéaftsbank und den Kostenstrukturen abhangigen, Markups determiniert wird.
Folglich konnen die Kreditzinsen zumindest in Nicht-Krisenzeiten durch eine langfristige
gleichgewichtige Beziehung zu den Geldmarktsatzen dargestellt werden.

Im unterstellten Modellrahmen besteht das Geschaftsmodell der Geschaftsbanken
ausschlieBlich in der Transformation von Kundeneinlagen in Kredite. Die Geschaftsbank kann
die Einlagen E der Kunden somit entweder fiir die Kreditvergabe K nutzen, auf ihrem
Zentralbankkonto als Guthaben B halten, oder auf dem Geldmarkt M anbieten:’®

E=K+B+M (1)

Aus Grinden der Vereinfachung wird im Folgenden davon ausgegangen, dass die Einlagen
bei der Zentralbank nicht verzinst sind.”® Das Guthaben bei der Zentralbank ist daher immer
auf das durch den Mindestreservesatz a determinierte Mindestreservesoll beschrankt:

B =aE (2)

Analog dazu betragt das Angebot auf dem Geldmarkt immer:

M=(1-aE-K (3)

Die Kosten der Geschaftsbank C werden in linearer Abhdngigkeit vom Einlage- und
Kreditvolumen dargestellt:

C(K,E) = vkK + ygE (4)

’® Die theoretische Herleitung des stilisierten Zinsmodells beruht auf Freixas und Rochet (2008 S. 78ff.).

7% zwar werden sowohl die Einlage- als auch die Uberschussreserve bei der EZB mit dem Einlagesatz verzinst,
doch die Annahme, dass die bei der Zentralbank gehaltenen Zentralbankguthaben auf das gesetzlich
vorgeschriebene Minimum reduziert werden, ist angesichts des immer unter der Verzinsung fiir Uberlassungen
am Interbankenmarkt liegenden Einlagesatzes angemessen. Vor Ausbruch der Staatsschuldenkrise wurde
sowohl die Einlage- als auch die Spitzenrefinanzierungsfazilitat so gut wie nicht genutzt (vgl. Abbildung 11).
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Unter der Bedingung des vollstandigen Wettbewerbs sind die Geschaftsbanken Preisnehmer
auf dem Einlage-, Kredit und Interbankenmarkt. Damit sind die Zinssatze auf Einlagen ie und
Kredite ik sowie die Geldmarksatze im exogen gegeben und die Gewinnfunktion lasst sich
unter Berlicksichtigung der anfallenden Kosten C durch

n(K,E,M) =ik-K+im-M—ie-E —C(K,E) (5)

darstellen. Durch das Einsetzen von (3) in (5) entfallt die Interbankenmarkt-Endogenitat und
die Gleichung kann zu

n(K,E) = (ik —im)K + (im(1 — a) — ie)E — C(K,E) (6)

umgeformt werden. Die Bedingungen erster Ordnung ergeben sich dann zu:
. . JC(K,E
67T/6K=(Lk—1m)— ( )/aK=O

(7)
a”/aE = (im(1 — a) — ie) — oC (K, E)/aE =0

Die Zinsmarge zwischen dem Kreditzins und dem Interbankenzins muss demnach im
Gewinnoptimum den marginalen Kosten der Kreditvergabe entsprechen, beziehungsweise

ik = im+yg, (8)

wahrend der optimale Einlagesatz zusatzlich noch durch die Hohe des Mindestreservesatzes
determiniert wird:

ie=im(l—a)—yg (9)

Da die Annahme des vollkommenen Wettbewerbs fiir den Geschaftsbankensektor
angesichts hoher Markteintrittsbeschrankungen durch bankenregulatorische
Anforderungen, den hohen Kapitalbedarf und bestehende Informationsasymmetrien nicht
aufrecht zu erhalten ist, wird auf das modifizierte Monti-Klein-Modell zuriickgegriffen, mit
welchem alle Markformen von Monopol bis Polypol abgedeckt werden kdnnen. Im
urspriinglichen — auf die Arbeiten von Monti (1971) und Klein (1971) zuriickgehenden —
Modell wird von einer gewinnmaximierenden Monopol-Geschaftsbank ausgegangen. Deren
Gewinnfunktion unterscheidet sich von Gleichung (6) lediglich durch den Einfluss des

nachgefragten Einlage- und angebotenen Kreditvolumens auf die jeweiligen Zinssatze:

(K, E) = (ik(K) — im)K + (im(1 — @) — ie(E))E — C(K, E) (10)
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Die Bedingungen erster Ordnung lauten dann:
o/ _ (dik/_ . i) _0C(KE)  _
fox = (O%/ ok - K + ik — im) /oK =0

(11)

Der gewinnoptimale Kreditzinssatz ergibt sich aus folgender Gleichung:
j K (12)
ik = im—ik(a‘k -—)+
Es zeigt sich, dass der Preisaufschlag auf den Kreditzins umso hoher angesetzt wird, je grofSer
die Marktmacht der Monopolbank ist, d.h. je geringer die Zinselastizitat der Kreditnachfrage

ist (desto steiler die Kredit-Nachfragefunktion ist):

o . < 1 > (13)
ik =im—ik + Yk,
K,ik
da

Analog gilt fur die Einlagezinsen, dass der Preisabschlag umso gréRer ist und die
angebotenen Sparzinsen umso niedriger sind, je geringer die Zinselastizitdt des

Einlageangebots ist

1
ie=im(1—a)—ie< ) >—YE
nE,Le (15)

NEie = aE/aie -ie/E > 0.

Bei unendlich zinselastischer Kreditnachfrage (7 ;x = —) bzw. unendlich zinselastischem
Einlageangebot (7. = +0) und somit flachen Nachfrage-/Angebotskurven verfiigt die
Monopolbank hingegen Uber keinerlei Preissetzungsmacht und die Zinsen entsprechen
denen bei vollkommenem Wettbewerb. Wenngleich der klassische Monopolfall eine
theoretische Kuriositdt darstellt, kann das Monti-Klein-Modell sehr einfach zu einem
realitdtsndheren Cournot-Oligopol-Modell erweitert werden (Cournot 1838). Unter der
Annahme des imperfekten Cournot-Wettbewerbs wird ein homogenes Gut angeboten und
die N Marktteilnehmer kennen sowohl die Nachfragefunktion auf dem Markt als auch die

Kostenfunktion der Konkurrenz. Die Geschaftsbank n maximiert ihren Gewinn (m,) unter
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Berlicksichtigung der Wirkung des gesamten Kredit- und Einlagevolumens auf die jeweiligen
Marktzinsen (ik, ie) durch

g}a)bgg = (ik <Kn + z K;l) - im) K,+|im(1—a)—ie <En + z E,*n) E,

m#n m+n

(16)

- (VKKn +YEEn) .

Im vereinfachten symmetrischen Modell, d.h. unter der Bedingung identischer
Kostenfunktionen, ergibt sich ein eindeutiges Cournot-Nash-Gleichgewicht, bei welchem alle
Geschaftsbanken das gleiche Kreditvolumen anbieten bzw. die gleichen Einlagenmengen
nachfragen (vgl. Pindyck und Rubinfeld 2003):

Ky =X¥-1Ki/N und  Ep =3} E /N (17)

Nach Einsetzen der gleichgewichtigen Mengen in die Gewinnfunktion und Ableitung nach

den Variablen K und E erhalt man folgende Bedingungen erster Ordnung:

dik(L o )
aﬂ/aKz( ik( )/aK-%+Lk(L)>—lm—yK=0

(18)
. die(E” E* .
a”/aE =im(l — a) —( ( )/aE'F-He)_VE =0
Durch Umformung ergibt sich der optimale Kredit- und Einlagezinsen durch:
s ik< 1 > N
ik =im—— Vk-
N \Nk,ik K
(19)
" = im(1 — @) ie( 1 )
ier=im(l—-—a) —— -V
N NE,ie g

Es zeigt sich, dass die Zinshohe neben der Preissetzungsmacht der Geschaftsbanken
(Mk.ik»NEie) auch von der Anzahl der Mitbewerber abhdngig ist. Folglich wird der bereits
besprochene Monopol-Fall abgedeckt, wenn nur eine einzige Geschaftsbank am Markt tatig
ist (N = 1), wahrend es sich um den Fall des vollkommenen Wettbewerbs handelt, wenn die

Anzahl der Marktteilnehmer gegen unendlich strebt (N — o).
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2.5 Okonometrische Methodik und Ergebnisse

Der Zusammenhang zwischen dem Kreditzins und dem Referenzzinssatz am
Interbankenmarkt kann demnach durch die allgemeine Regressionsgleichung

ikt = ﬁo + ﬁlimt + € (20)

dargestellt werden,80 wobei gilt, dass
e (o
N \nx,ix

Dementsprechend kdnnen die von Geschaftsbanken geforderten Kreditzinsen durch die
Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt zuziiglich eines Gber die Zeit relativ konstanten
Preisaufschlags erklart werden, welcher durch die Grenzkosten der Kreditvergabe yx , durch
die Zahl der Mitbewerber im Geschaftsbankensektor N und durch die Zinselastizitat der
Kreditnachfrage 1 ;, determiniert wird.

Die im Rahmen der MFI-Zinsstatistik’®  einheitlich  erhobenen  nationalen
Durchschnittszinssatze auf Kredite an private nicht-finanzielle Unternehmen werden als
abhédngige Variable ik genutzt. Als Referenzzinssatz im wird in der Regel der Geldmarktsatz
EURIBOR auf unbesicherte dreimonatige Uberlassungen am Interbankenmarkt gewihlt, da
dieser, wie auch der EONIA sehr stark mit dem Hauptrefinanzierungssatz korreliert ist, die
marginalen Kosten der kurzfristigen Refinanzierung aber besser widerspiegelt (vgl. Bondt
2002). Allerdings haben sich die Geldmarktsdtze wahrend der Finanz- und
Staatsschuldenkrise  mitunter stark von den Leitzinsen entkoppelt und die
Offenmarktgeschéafte haben seit Beginn der Vollzuteilung den Interbankenmarkt zumindest
zeitweise als Hauptquelle des Liquiditatsausgleichs abgelost. Daher wird im Folgenden neben
dem 3-Monats-Geldmarktsatz auch der Hauptrefinanzierungssatz i als Kostenfaktor der
Refinanzierung Uber das Eurosystem beriicksichtigt. Die Effekte lber den Bankkreditkanal,
also die Wirkung der langerfristigen Refinanzierungskosten am Rentenmarkt, werden bis
zum Ausbruch der globalen Finanzkrise tiber die Staatsanleihezinsen ib modelliert, da diese
im Zeitraum zwischen Januar 2004 und Juli 2007 nahezu parallel mit den nationalen
Pfandbriefzinsen verliefen (siehe Abbildung 6). Seit Beginn der Schuldenkrise weichen die
Entwicklungen auf den Staatsanleihe- und Pfandbriefmarkten hingegen stark voneinander

ab, sodass die Staatsanleihezinsen fir den Zeitraum zwischen Januar 2010 und Juli 2017 nur

& Hierbei ist t wie tblich der Zeitindex und € der Fehlerterm.
8 Dije MFI-Zinsdaten werden von einem reprasentativen, aus rund 2000 Kreditinstituten bestehenden
Berichtskreis im gesamten Euro-Wahrungsgebiet erhoben (vgl. Europédische Zentralbank 2003).
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mehr fur die Identifizierung von Bilanzeffekten liber die Rentenmarkte genutzt werden
kdnnen. Die Bilanzeffekte tiber den Aktienmarkt werden Uber die Aufnahme der nationalen
logarithmierten Aktienindizes® p beriicksichtigt. Die erweiterte Regressionsgleichung fur die

beiden Panel aus Nicht-Krisenstaaten und Krisenstaaten stellt sich demgemaR wie folgt dar:

ki = Bo + Brim; + Bair + B3ibir + Babir + €it (22)

Da die Anpassungen der Kreditzinsen fiir die Geschaftsbanken immer mit Kosten verbunden
sind, werden die Kreditzinsen immer erst dann an sich dandernde Referenzzinssatze und/oder
finanzielle Vermogenspreise angepasst, wenn die kumulierten Kosten des Ungleichgewichts
groRer sind als die Anpassungskosten.®® Demnach ist davon auszugehen, dass neben der
Finanzmarktentwicklung der laufenden Periode auch die Entwicklungen in den

vorangegangenen Perioden einen Einfluss auf die Kreditzinsen haben (Abbildung 20).

L’ AW ’ A Lit”
— — Sl
o]

2004 2008 2012 2016 2004 2008 2012 2016 2004 2008 2012 2016
IE IT GR
21 g
2 —_— -
—_ N o™
=TT Ty R
o
=
S e s
PT sp
w | o
- T T T T T T T T
s o 2004 2008 2012 2016
w0 “M o S Kreditzins EURIBOR
o HRS Anleihezins

T T T I T T I7T T 7 177 T T T 77T T T ITTT T 7 177
2004 2008 2012 2016 2004 2008 2012 2016

Aktienindex

Abbildung 20: Zins- und Aktienindexentwicklung

8 Durch das Logarithmieren kdnnen die Zeitreihen in stochastische Prozesse mit linearem Trend Uberfiihrt
werden, welcher spater durch die Bildung der Differenz einfach beseitigt werden kann.

5o reduziert sich bei steigenden Geldmarktsatzen die Zinsmarge, wahrend bei steigenden Vermogenspreisen
die Kontrollkosten sinken und sich die Refinanzierungsbedingungen am Geld- und Kapitalmarkt verbessern.
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Diese als Autokorrelation bezeichnete Annahmeverletzung des klassischen linearen

Regressionsmodells bedeutet, dass der Fehlerterm seriell korreliert ist
cov(€, €it—1) # 0, (23)

wodurch die Schatzer zwar erwartungstreu und konsistent, aber nicht mehr effizient sind
und die Standardfehler entsprechend nach unten bzw. das Bestimmtheitsmall nach oben
verzerrt sind. Die formale Uberpriifung auf Autokorrelation erfolgt mithilfe des Wooldridge-
Tests (2002) fur Paneldaten. Hierzu wird die Panel-Regressionsgleichung in ersten
Differenzen geschatzt:®*

ik —ikiy—1 = Po + P(Xit — Xie—1) + €ir — €1¢1 (24)

AnschlieBend wird gepriift, ob die Korrelation zwischen dem geschatzten Fehlerterm und
dessen um eine Periode verzogerten Vorldufer -0,5 entspricht, da nur dann keine
Autokorrelation vorliegt (vgl. auch Drukker 2003):

Aé;y = piAéyeq (25)

Hy: p;=—05Vi (26)

Das Resultat des F-Tests betragt f,=23,907 fiir die Nicht-Krisenstaaten und f,=6,616 fir die
Krisenstaaten, woraus folgt, dass die Null-Hypothesen der Nicht-Autokorrelation jeweils mit
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von kleiner als 10% abgelehnt werden missen. Zur visuellen
Analyse werden die geschatzten Residuen der Regressionsgleichung (22) fiir die Nicht-
Krisen- und Krisenstaaten gegen ihre um eine Periode verzdgerten Werte und Uber die Zeit
geplottet (Abbildung 21). Die Steigung von eins und die geringe Varianz der Punktewolke
sowie die Entwicklung der Residuen Uber die Zeit weisen nicht nur auf Korrelation, sondern
auch auf die Nicht-Stationaritdit der Zeitreihen hin. Bei Nicht-Stationaritat liegen
stochastische Trends vor, d.h. einmalige Schocks haben eine persistente Wirkung, sodass
weder die Erwartungswerte noch die Varianzen und die Kovarianzen Ulber die Zeit stabil sind
und somit nicht nur die Standardfehler der linearen Regressionsschatzungen, sondern auch

die Koeffizienten selbst verzerrt sind.

® Die exogenen Variablen und deren Koeffizienten werden aus Griinden der Ubersichtlichkeit als Vektoren
BX;; dargestellt.
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Abbildung 21: Residuenplots

Um diese schwerwiegende Annahmeverletzung im weiteren Vorgehen beriicksichtigen zu
konnen, werden die gemeinsamen europaischen Zeitreihen des Hauptrefinanzierungssatzes
und des EURIBOR mit Hilfe des Augmented-Dickey-Fuller-Tests formal auf Stationaritat
Uberprift, wahrend fir die nationalen Zeitreihen Kredit- und Staatsanleihezins sowie fiir den
logarithmierten Aktienindex der Dickey-Fuller-Test nach Im, Pesaran und Shin (2003) genutzt
wird, mit welchem die Erwartungstreue speziell fiir Paneldaten gepriift werden kann. Bei
Dickey-Fuller-Stationaritatstests wird davon ausgegangen, dass die zu testende Variable

y einem autoregressiven Prozess erster Ordnung (AR(1)-Prozess) folgt:

Ve = Bo + pYi-1 + € (27)

Wenn Nicht-Stationaritat vorliegt und die Zeitreihen somit einem stochastischen Prozess mit
Einheitswurzel (Random-Walk mit Drift, da f, # 0) folgen, muss p =1 gelten. Um die

Autokorrelation zu beseitigen, wird auf beiden Seiten y;_; subtrahiert

Ayr = Bo + B1Ye-1 T € (28)
und mit 8; = —(1 — p) lautet die Nullhypothese der Nicht-Stationaritat:

Hy: 51 =0 (29)
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Der Im-Pesaran-Shin-Paneltest stellt sich analog zum Zeitreihentest wie folgt dar:

Ayie = Bo + B1iVie-1 + ZitYi + €ir (30)
HO: ﬁli = OVL (31)

Im Vergleich zu anderen Panel-Stationaritatstests, wie bspw. dem Levin-Lin-Chu-Test,
erlaubt der Im-Pesaran-Shin-Test die Aufnahme des landerspezifischen Durchschnitts und
Trends z;,y; sowie die Berlicksichtigung des landerspezifischen Koeffizienten ;.

In Tabelle 1 sind die Ergebnisse der Dickey-Fuller-Tests fiir alle Variablen und die einzelnen
Subperioden Nicht-Krisenphase (Phase 0), globale Finanzmarktkrise (Phase 1),
Staatsschuldenkrise (Phase 2) und Deflationskrise (Phase 3) aufgefiihrt. Es wird deutlich,
dass fiir die meisten, aber nicht fiir alle Zeitreihen die Nullhypothese der Nicht-Stationaritat

nicht abgelehnt werden kann.

Tabelle 1: Ergebnisse der Stationaritdtstests

Kreditzins Aktienpreis Anleihezins HRS EURIBOR
Kern GIIPS Kern GIIPS Kern GIIPS Kern GIIPS
Gesamt -2,386 -1,366 -2,654* -1,634 -2,741 -2,923 -2,702 -1,551
(0,219) (0,985) (0,058) (0,927) (0,038) (0,016) (0,235) (0,810)
Phase 0 -2,768** -1,3030 -1,785 1,923 -3,409*** -2,379 -0,972 -2,389
(0,024) (0,998) (0,814) (0,673) (0,000) (0,291) (0,947) (0,385)
Phase 1 -2,108 -2,187 -2,007 -2,146 -2,254 -2,263 -2,125 -2,645
(0,396) (0,333) (0,503) (0,370) (0,409) (0,407) (0,531) (0,259)
Phase 2 -2,834** -1,499 -2,240 -2,212 -1,992 -2,245 -1,963 -2,645
(0,015) (0,949) (0,342) (0,384) (0,715) (0,426) (0,621) (0,259)
Phase3 -2,617* -2,222 -1,738 -1,704 -2,694 -2,001 -6,578*** -2,209

(0,058) (0,336) (0,815) (0,817) (0,069) (0,682) (0,000)  (0,4847)

MacKinnon p-Wert in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5% und ***Signifikanzniveau bei 1%
Zur Festlegung der Ordnung des Dickey-Fuller-Tests wurde das Schwarz-Bayes-Kriterium genutzt.

Abbildung 22 verdeutlicht, dass es sich bei allen nicht-stationdren Zeitreihen um integrierte
Prozesse vom Grad 1 handelt, weshalb diese durch einfache Differenzenbildung in stationare
stochastische Prozesse Uberflihrt werden kénnen (siehe und vgl. Wooldridge 2010, S. 320).
Lineare Schidtzmodelle sind allerdings auch mit den Zeitreihen in ersten Differenzen
fehlspezifiziert und flihren zu verzerrten Koeffizienten, wenn zwischen den Variablen eine
stabile Langfristbeziehung besteht und diese demnach kointegriert sind. Die theoretische
Herleitung der Zinsbildung legt den stabilen langfristigen Zusammenhang zwischen den
endogenen und exogenen Variablen nahe, was bedeutet, dass die Kreditzinsen der
Geschaftsbanken nicht nur kurzfristig von den Referenzzinssatzen abhangig sind, sondern

auch auf Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht reagieren.
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Abbildung 22: Differenzierte Zeitreihen

In der Literatur wird bei kointegrierten Zeitreihen in der Regel das OLS-Fehlerkorrektur-
Modell nach Engle und Granger (1987) geschatzt (vgl. Bondt 2002; Bondt et al. 2005),
welches aber voraussetzt, dass alle Zeitreihen dieselbe Integrationsordnung groBer null
aufweisen. Nachdem diese Bedingung nicht fir alle Zeitreihen eindeutig bestatigt werden
kann, wird das zu einem Fehlerkorrekturmodell parametrisierte ADL-Modell (autoregressive
distributed lag) von Pesaran und Shin (1998) geschatzt, da dieses die gemeinsame Schatzung
stationdrer und nicht-stationarer kointegrierter Zeitreihen ermoglicht (vgl. Belke et al. 2013).
Das zugrundeliegende ADL-Modell bericksichtigt die Autokorrelation des Fehlerterms,
indem die verzogerte endogene Variable und die verzogerten exogenen Variablen auf der

rechten Seite der Regressionsgleichung aufgenommen werden:

ik = pi + Aikjr—q + Proilme + Pr1iiMe—1 + Paoile + P21ile—1 + Bzoilbit (32)
+ B31ilbit—1 + BaoiPit + Pa1iPit—1 + €t

Nach Subtraktion von ik;;_; auf beiden Seiten sowie Subtraktion und Addition

von B10ilMit—1, B2oilit—1 Und BspiPit—1 kann die Gleichung zu
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ki — ki = py + Aikyeq — ki1 + Broiime — ProiiMme—1 + Pr1iime—
+ Broiime—1 + Baoile — Paoile-1 + Bruile-1 + Baoile-1 + Bzoilbie
— Bao0iibit-1 + B31iibit—1 + B30itbit—1 + BaoiPir — PaoiPit-1
+ Ba1iPit-1 + Baoilit—1 + €ie

(33)

bzw.
Aiky = p; — (1 — Dikig—1 + (Br1i + Pro)ime—1 + Proidime + (Ba1i + Br0idic—1
+ B20ilic + (Ba1i + Baoi)ibic—1 + Bzoibibir + (Bari + Baoi)Die-1 (34)
+ BaoibDic + €

umgeformt werden. Durch Vereinfachung erhalt man schlielich

Aik;e = p; + @ilikip—q — 615ime_q — 0501 — O3;ibjr_1 — O4iDit—1] + ProiAim, (35)

+ B20ilit + B30i4ibit + BaoiApictEir

wobei gilt, dass

¢ =—-(1-2),
_ Pioi + P1ai (36)

0. — _ Baoi + Baui
1i 1_/1

0. = _ Bsoi T B31i
v 1—2

0. — _ PBaoi + Paai
s 1-2 '

04 =5

Der zweite Summand ist der sogenannte Fehlerkorrekturterm bzw. Ungleichgewichtsfehler
und beschreibt, wie weit der Kreditzins von seinem zu den Auspragungen der exogenen
Variablen passenden Gleichgewichtswert entfernt ist, wobei 68,;, 6,;, 0;3; und 6,; den
langfristigen Einfluss der exogenen Variablen auf den Kreditzins reprasentieren (vgl. Auer
2013, S. 570). Wenn, wie vermutet, eine langfristig stabile Gleichgewichtsbeziehung
zwischen den Finanzmarktpreisen besteht, miissen bspw. nach sinkenden Zinsen auf dem
Geldmarkt auch die Zinsen auf den nationalen Kreditmarkten solange nachgeben bis das
langfristige Gleichgewicht wieder erreicht ist. Demzufolge muss der Parameter ¢;, der die
Geschwindigkeit der Anpassung widerspiegelt, kleiner als null sein, da nur dann
Ungleichgewichte Uber die Zeit abgebaut werden und der Fehlerkorrekturterm zu seinem
langfristigen Gleichgewichtswert, welcher durch den konstanten Preisaufschlag auf die
Refinanzierungskosten bestimmt wird, konvergiert. Unter der Bedingung, dass es sich bei
allen Zeitreihen um integrierte Prozesse der gleichen Ordnung handelt, kann die
Kointegration mit dem Test des Fehlerkorrekturterms auf Stationaritat gepriift werden

(Engle und Granger 1987). Da die Nicht-Stationaritdt allerdings nicht fir alle Zeitreihen
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bestatigt werden kann, wird auf die von Pesaran et al. (2001) entwickelte Bounds-Testing-
Prozedur zuriickgegriffen. Hierbei wird mit Hilfe der F-Statistik getestet, ob die langfristigen

Koeffizienten von null verschieden sind:
Hy: 013 =05 =03, =0, =0 Vi (37)

Die Ergebnisse des Bounds-Testing-Kointegrationstests in Tabelle 2 zeigen, dass fir den
gesamten Beobachtungszeitraum von Januar 2004 bis Juli 2017 die Alternativhypothese
eines langfristig konstanten Zinsspreads fiir alle Staaten auBer Osterreich, Belgien und
Finnland verworfen werden muss. Dies ist angesichts der zeitweisen Entkopplung des
Geldmarktsatzes von den tatsdchlichen Refinanzierungskosten der Geschaftsbanken und der

durch die Krise veranderten Wettbewerbs- und Kostenstrukturen wenig tiberraschend.

Tabelle 2: F-Statistik des Bounds-Tests

Gesamt Phase 0 Phase 1 Phase 2 Phase 3
AT 9,129%** 27,17%** 20,680*** 4,14*** 15,813***
(-4,273) (-5,867) -10,046 (-2,713) (-5,574)
BE 4,604* 7,68%* 54,591 *** 3,564* 24,941 ***
(-2,964) (-3,033) (-8,382) (-2,242) (-6,829)
DE 2,319 13,129*** 8,222%** 8,353%** 11,08%**
(-1,512) (-3,26) (-5,829) (-3,96) (-3,459)
Fl 15,583*** 10,967*** 5,168%** 6,073** 10,021***
(-5,518) (-4,186) (5,168) (-3,475) (-4,266)
FR 3,167 10,107*** 11,620*** 4,807* 5,354%**
(-2,351) (-3,689) (-7,207) (-2,288) (-3,216)
GR 0,967 14,989*** 9,119%** 9,027*** 10,689***
(-0,361) (-5,304) (-6,317) (-3,135) (-4,607)
IE 1,915 20,166%** 48,248%** 4,941* 10,324***
(-1,957) (-4,854) (-11,376) (-3,053) (-4,526)
IT 0,887 12,689*** 14,363*** 5,006* 9,794***
(-0,853) (-4,115) (-6,782) (0,539) (-2,745)
NL 1,927 13,762*** 10,229*** 4,966* 5,979**
(-1,948) (-5,091) (-6,131) (-3,015) (-3,137)
PT 1,769 19,359*** 17,578*** 3,864 5,598***
(0,026) (-6,17) (-7,448) (-2,045) (-1,49)
SP 1,296 31,453%** 32,285%** 2,106 11,29%**
(-0,005) (-6,089) (-10,368) (-0,596) (-4,597)

t-Wert in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5% und ***Signifikanzniveau bei 1%
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Wenn der gesamte Zeitraum wieder in die Phase vor Ausbruch der globalen
Finanzmarktkrise und die drei Phasen der Krise (Finanzmarktkrise, Staatsschuldenkrise,
Deflationskrise) unterteilt wird, kann die Nullhypothese der Nicht-Kointegration nur fiir die
Krisenstaaten Portugal und Spanien jeweils fiir den Zeitraum der Staatsschuldenkrise nicht
zuriickgewiesen werden. Demensprechend bestehen innerhalb der einzelnen Subperioden
konstante Langfristbeziehungen und das zum Fehlerkorrekturmodell parametrisierte ADL-
Panel-Modell eignet sich fiir die Schatzung des kurz- und langfristigen Einflusses der
Referenzzinssdtze und der Vermogenspreise.

ADL-Panel-Modelle werden haufig mit Hilfe des Fixed-Effect-Schéatzers (FE) oder des Mean-
Group-Schatzers (MG) nach Pesaran und Smith (1995) geschatzt. Bei erstgenanntem Ansatz
der stark sinkenden langfristigen ¢, 8, § Uiber alle Lander gepoolt geschatzt, sodass lediglich
der Achsenabschnitt u; zwischen den Landern variiert, wahrend beim zweitgenannten
sowohl der Achsenabschnitt als auch die Steigungsparameter fir jedes Land einzeln
geschatzt und anschlieBend arithmetisch gemittelt werden. Der Pooled-Mean-Group-
Schatzer (PMG) von Pesaran et al. (1999) kombiniert die beiden Ansatze, indem einerseits
die Achsenabschnitte und die kurzfristigen Koeffizienten fiir jedes Land einzeln geschatzt
werden, andererseits die langfristigen Koeffizienten gepoolt (iber alle Ladnder berechnet
werden. Die Schatzer des PMG-Modells konvergieren also gegen den zu schatzenden
Parameter, wenn die langfristige Elastizitdt zwischen endogenen und exogenen Variablen fir
alle Léander gleich ist. Die Validitat der Homogenitatsannahme wird mit dem Hausman-Test
(1978) Uberprift, bei welchem die Koeffizienten des immer konsistenten MG-Modells mit
den Koeffizienten des PMG-Modells verglichen werden. Die nicht-linearen MG- und PMG-
Modelle werden jeweils mit der Maximum-Likelihood-Methode geschatzt (vgl. Blackburne
und Frank 2007; Pesaran et al. 1999). Die x>-Werte des Hausman-Tests indizieren
(zweitletzte Zeile Tabelle 3), dass die Nullhypothese, wonach die Koeffizienten der beiden
Modelle nicht statistisch signifikant voneinander abweichen, fiir keine der Subperioden
verworfen werden kann, weshalb das sparsamer parametrisierte PMG- gegenliber dem MG-
Modell praferiert wird.®> Die Schatzer finden sich in Tabelle 3 und die statistisch signifikant
negativen Werte flir den Anpassungskoeffizienten ¢ fir alle Subperioden mit Ausnahme der

Phase 2 in den Krisenstaaten bestatigen die Ergebnisse des Bounds-Tests.

& Da sich die kurzfristigen Effekte zwischen den Landern teilweise sehr stark unterscheiden, ist das PMG-
Modell sowohl dem MG-Modell als auch dem FE-Modell vorzuziehen.
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Die Ergebnisse fir die erste Subperiode von Januar 2004 bis Juli 2007 weisen angesichts der
statistisch nicht signifikant von Eins verschiedenen Koeffizienten des EURIBOR (1,020 bzw.
1,066)% auf einen langfristigen proportional elastischen Zusammenhang zwischen den
Kreditzinsen in der Eurozone und dem 3-Monats-Geldmarktsatz hin. Auch die nationalen
Aktienindizes haben in beiden Regionen einen langfristig statistisch signifikanten Effekt auf
die Kreditverzinsung. Vor allem in den spateren Krisenstaaten scheinen die Aktienkurse,
welche auch nach den Leitzinserhdhungen weiterhin stark anzogen, die
(Re)Finanzierungsbedingungen der Banken und Nichtbanken dauerhaft verbessert zu haben.
Somit scheint dadurch der im Vergleich zu den Leitzinsen flachere Anstieg der Kreditzinsen
erklart werden zu kénnen (Abbildung 5).” In den Staaten des europiischen Zentrums kann
zusatzlich ein langfristiger positiver Einfluss der nationalen Staatsanleihezinsen identifiziert
werden. Da die Entwicklung der Zinsen auf 10-jahrige Staatsanleihen und auf 10-jahrige
Pfandbriefe in den einzelnen Landern der Wéahrungsunion bis zum Ausbruch der globalen
Finanzmarktkrise  nahezu identisch  verlduft, konnen durch die nationalen
Staatsanleihezinsen die durchschnittlichen langfristigen Kosten der Refinanzierung
approximiert werden.®® Die statistisch signifikante positive Korrelation kann demnach als
Hinweis auf die kreditzinssenkenden Effekte der sich vor allem ab Mitte 2004 stark
verbessernden langfristigen Refinanzierungsbedingungen am Pfandbriefmarkt interpretiert
werden. Neben den langfristigen Effekten kdnnen kurzfristige, statistisch signifikante
positive Effekte von Leitzins- und Interbankenzinsanderungen sowie Anleihezinsdnderungen
auf die Kreditzinsen in den Nicht-Krisenstaaten und positive Wirkungen des Anleihezinses in

den Krisenstaaten ausgemacht werden.

% Der x*-Wert des Hypothesentests 8; = 1 betrégt fiir beiden Regionen 0,00. Die Nullhypothese kann
demnach nicht verworfen werden.

¥ Aktienindizes dienen allerdings auch zur Prognose der zukiinftigen 6konomischen Entwicklung, sodass
Effekte Giber den Erwartungskanal ebenfalls ursachlich fiir diesen Zusammenhang sein kénnen.

% Die durchschnittliche Abweichung des Pfandbriefzinses vom Anleihezins betragt bspw. in Deutschland und
Spanien gerade einmal 0,031 bzw. 0,058 und die Hypothese der Gleichheit kann nur mit einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von 10% abgelehnt werden.
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Tabelle 3: Schitzergebnisse Pooled-Mean-Group-Modell - Kreditzins

Phase 0 Phase 1 Phase 2 Phase 3
Kreditzins KERN GIIPS KERN GIIPS KERN GIIPS KERN GIIPS
[0) -0,234%** -0,385** -0,533%** -0,357%** -0,311%** -0,194 -0,640%** -0,475%**
(0,0623) (0,173) (0,154) (0,101) (0,0615) (0,121) (0,103) (0,0884)
Langfristige Effekte
HRS -0,178 0,00372 0,174** -0,171 -0,178%** 0,127 0,133 0,726
(0,327) (0,282) (0,0879) (0,133) (0,0792) (0,316) (0,273) (1,137)
EURIBOR 1,020%** 1,066%** 0,572*** 0,947*** 0,811*** 0,250 0,855*** 2,344%%*
(0,327) (0,310) (0,0703) (0,105) (0,0546) (0,187) (0,0536) (0,304)
Anleihezins 0,147*%** -0,0359 -0,0490 -0,282%** -0,00846 0,118*** 0,0120 -0,0741***
(0,0409) (0,0424) (0,0626) (0,0793) (0,0291) (0,0332) (0,0202) (0,0242)
Aktienindex -0,341%** -0,680%** 0,136* -0,155 -0,466%** 1,569%** -0,168** -0,515%*
(0,125) (0,205) (0,0795) (0,126) (0,132) (0,437) (0,0786) (0,217)
Kurzfristige Effekte
HRS 0,152** 0,0582 0,148 0,148*** -0,0789 -0,172 -0,160 3,452*
(0,0760) (0,173) (0,0978) (0,0403) (0,0731) (0,195) (0,783) (2,020)
EURIBOR 0,274** 0,175 0,422*** 0,503*** 0,687*** 0,269 0,210 -2,150
(0,112) (0,145) (0,0296) (0,0916) (0,0756) (0,218) (0,506) (1,354)
Anleihezins 0,0614** 0,0794*** -0,0186 -0,117%** 0,0747* 0,0182 0,0121 0,0248
(0,0287) (0,0259) (0,0225) (0,0548) (0,0435) (0,0167) (0,0245) (0,0782)
Aktienindex -0,0451 -0,186 -0,0353 -0,0187 -0,101 0,141 0,00749 -0,684**
(0,146) (0,131) (0,137) (0,120) (0,140) (0,160) (0,118) (0,287)
Zinskorridor -0,249%** -0,155%* 0,0182 0,267 -0,00518 -2,135%*
(0,0570) (0,0755) (0,0446) (0,319) (0,338) (1,110)
Konstante 0,762*** 3,072** 0,603*** 1,813%** 1,822%** -1,904 2,122%** 3,962%**
(0,195) (1,378) (0,216) (0,488) (0,384) (1,228) (0,385) (0,898)
Hausman-y? 2,53 1,21 0,99 0,63 1,28 4,10 0,43 5,43
Beobachtungen 972 210 174 145 318 265 228 190

Standardfehler in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5% und ***Signifikanzniveau bei 1%



Um den in der Literatur unterstellten starken Einfluss der Geldpolitik auf die Kreditzinsen
Uber die Steuerung der Interbankenzinsen zu verifizieren, wird zusatzlich ein
Fehlerkorrektur-Zeitreihenmodell mit dem EURIBOR als endogene Variable und dem
Hauptrefinanzierungssatz sowie der Uber Offenmarktgeschafte und Wertpapierankaufe
bereitgestellten Liquiditat als exogene Variablen geschatzt. Die Resultate in Tabelle 4 zeigen,
dass die Leitzinsanderungen langfristig ebenfalls eins zu eins auf den Interbankenmarkt
Uberwadlzt wurden, wahrend die Geldbasis zumindest in der Nicht-Krisenphase keinen
Einfluss auf den 3-Monats-Geldmarktsatz hatte.*

Angesichts des doppelt proportional elastischen  Zusammenhangs zwischen
Hauptrefinanzierungssatz und Interbankenzins sowie Interbankenzins und Kreditzinsen
konnen die Ergebnisse des Monetary Transmission Networks (vgl. Angeloni et al. 2003b)
bestatigt werden. Hiernach nahm die EZB vor Ausbruch der Finanzmarktkrise vor allem Gber
den Kapitalkosteneffekt des Zinskanals langfristigen Einfluss auf die Kosten der privaten

AuBenfinanzierung.

Tabelle 4: Schitzergebnisse Fehlerkorrekturmodel - Interbankenzins

EURIBOR Phase 0 Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 3
[0) -0,1642**  -0,5804*** -0,2268*** 0,1620* 0,1875*
(0,0696) (0,0993) (0,0398) (0,0916) (0,1021)
HRS 1,0926***  1,1797***  1,0813***  4,0772***  3.5828**
(0,1684) (-0,0019) (0,0554) (1,0820) (1,6274)
Liquiditat 0,0024 -0,0019***  -0,0011***  -0,0001** 0,00001
(0,00268) (0,00061) (0,00012) (0,00005) (0,0004)
APP -0,0002*
(0,00009)
Konstante -0,0871 0,5261 0,1444 0,0043 0,0155
(0,1191) (0,2184) (0,0293) (0,0184) (0,0407)
Beobachtungen 51 29 53 26 26
R? 0,604 0,874 0,742 0,470 0,473

Standardfehler in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5% und ***Signifikanzniveau bei 1%

Fiir die zweite Subperiode der globalen Finanzkrise von August 2007 bis Dezember 2009
verifiziert  der  statistisch  signifikante  langfristige  Liquiditdtskoeffizient  der
EURIBOR-Schéatzung in Hohe von -0,0019 die Vermutung, dass der Interbankenzins wahrend

der Vertrauenskrise nicht mehr nur vom Hauptrefinanzierungssatz abhangig war, sondern

¥ Dass das PMG-Modell die Varianz der Kreditzinsen auf die Entwicklung des EURIBOR statt auf die

Leitzinsanderungen zurlckfihrt, ist vor allem damit zu erklaren, dass die kontinuierlichen Leitzinserhéhungen
ab Dezember 2005 in beiden Regionen nur bedingt an die Kreditnehmer weitergegeben wurden, wahrend
bereits kleinere Zinsdnderungen auf dem Interbankenmarkt in der Phase ohne Leitzinsdnderungen von Januar
2004 bis November 2005 unmittelbar auf die Kreditmarkte Gbertragen wurden (Abbildung 5).
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dass durch die Bereitstellung zusatzlicher Offenmarktgeschifte der Interbankenmarkt
Uberbrickt und die Geldmarktsatze gesenkt werden konnten.

Auch die Transmission geldpolitischer Impulse auf die Kreditmarkte scheint sich im Zuge der
Vertrauenskrise und der anschlieRenden Offnung der Liquidititsschleusen gedndert zu
haben (Tabelle 3). Wahrend sich die Interbankenzinselastizitdt der Kreditzinsen in den
Krisenstaaten mit 0,974 weiterhin nicht statistisch signifikant von eins unterscheidet, hat

sich der Effekt in den Nicht-Krisenstaaten mit 0,572 nahezu halbiert.
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Abbildung 23: Zinsen und Aktienindizes wéhrend der Finanzmarktkrise, normalisiert

Abbildung 23 verdeutlicht zum einen, dass die Korrelation des EURIBOR mit den Kreditzinsen
in den Krisenstaaten in der Phase der stark ansteigenden Interbankenzinsen starker ist als in
den Nicht-Krisenstaaten. Zum anderen wird ersichtlich, dass die Kreditzinsen auch nach
Beruhigung der Interbankenmarkte, welche durch die Umstellung auf Mengentender mit
Vollzuteilung und die Bereitstellung der 12-monatigen Refinanzierungsgeschifte bedingt
war, starker dem Geldmarktsatz folgen. Da die Ergebnisse der Vorkrisenphase nicht fir eine
generell groRere Abhéangigkeit der peripheren Kreditmarkte vom EURIBOR sprechen,

scheinen insbesondere die Krisenstaaten von der Austrocknung des Interbankenmarktes
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betroffen gewesen zu sein und profitierten demnach auch starker von der expansiven
Geldmengenpolitik der EZB.

Der lediglich in den Nicht-Krisenstaaten statistisch  signifikante Einfluss des
Hauptrefinanzierungssatzes (0,174) auf die Kreditzinsen spiegelt ebenfalls den Umstand
wider, dass die zentraleuropdischen Geschaftsbanken insgesamt deutlicher weniger unter
den Verwerfungen auf dem Interbankenmarkt litten und die Kreditzinsen demnach
deutlicher auf die Leitzinsanderungen der EZB reagierten.

Der statistisch signifikante negative Effekt der Staatsanleihezinsen auf die Kreditzinsen in
den Krisenstaaten (-0,282) reflektiert die Staatsschuldenkrise, welche sich zwar bereits seit
Ende 2008 durch steigende Zinsen auf griechische und irische Anleihen ankiindigte, sich aber
noch nicht auf die Kreditzinsen auswirkte, da diese dem sinkenden EURIBOR folgten.”

Da die EZB seit Beginn der globalen Finanzmarktkrise die Breite des Zinskorridors variierte
(Abbildung 2) und somit nicht alle Anreizeffekte durch die Anderung des
Hauptrefinanzierungssatzes abgebildet werden kdnnen, wird bei den kurzfristig wirkenden
Variablen zusatzlich noch der Abstand zwischen dem Hauptrefinanzierungssatz und dem
Einlagesatz ber[]cksichtigt.91 Hierdurch kann gezeigt werden, dass die Verengungen des
Zinskorridors am 9. Oktober 2008 von 200 auf 100 Basispunkte und am 13. Mai 2009 von
200 auf 150 Basispunkte in beiden Regionen zu steigenden Zinsen auf den Kreditmarkten
fuhrte.” Demzufolge liegt der Schluss nahe, dass die EZB durch die Variation des
Zinskorridors die Stérung des geldpolitischen Transmissionsprozesses selbst verstarkte.”® Der
statistisch signifikante Crowding-out-Effekt durch die Erhdéhung der Attraktivitat der
Einlagefazilitdat in Hohe von -0,249 bzw. -0,155 ist angesichts der Tatsache, dass die
Verengungen des Korridors jeweils durch stark zentralbankbilanzverlangernde MaRnahmen
(Umstellung auf Vollzuteilung bzw. Bereitstellung der 12-Monatstender) begleitet wurden,

umso erstaunlicher.

% Aufgrund der ab Beginn der Vertrauenskrise stark divergierenden Entwicklung der durchschnittlichen
Pfandbrief- und nationalen Staatsanleihezinsen kann nicht mehr von den Staatsanleihezinsen auf die
Weiterleitung der gestiegenen Kosten der langfristigen Refinanzierung auf die Kreditmarkte geschlossen
werden.

" Im Zeitraum zwischen dem 22. Januar 1999 und dem 9. Oktober 2008 betrug der Zinskorridor immer 200
Basispunkte.

. Analog dazu fihrte die zwischenzeitliche Wiederherstellung des Zinskorridors von 200 Basispunkten im
Januar 2009 zu sinkenden Kreditzinsen.

% |m Oktober 2008 sollte die Varianz der Zinssitze auf dem Interbankenmarkt reduziert werden, wahrend die
Verengung im Mai 2009 dem Umstand geschuldet war, dass die EZB bei einer symmetrischen Anpassung den
Einlagesatz auf 0% hatte reduzieren mussen (vgl. Belke und Verheyen 2013, S. 103).
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Fir die Krisenstaaten konnen noch statistisch signifikante kurzfristige Effekte des
Hauptrefinanzierungssatzes und des Interbankenzinses sowie des Staatsanleihezinses
festgestellt werden, wadhrend in den Nicht-Krisenstaaten neben dem Einfluss des
Zinskorridors nur noch die Wirkung des Interbankenzinses als statistisch signifikant
identifiziert werden kann.

Insgesamt kdnnen fir die erste Phase der Krise nur Effekte Gber den Zinskanal festgestellt
werden, was einerseits der unzureichenden Approximation der langfristigen
Refinanzierungskosten durch die Staatsanleihezinsen geschuldet sein kann. Andererseits ist
das Ausbleiben jeglicher statistisch signifikanter Effekte im Fall der zwischen Januar 2007
und Marz 2009 stark eingebrochenen und der sich anschliefend kontinuierlich erholenden

Aktienkurse durchaus Uberraschend.

Fir die Phase der sich gegenseitig verstirkenden europdischen Banken- und
Staatsschuldenkrise von Januar 2010 bis Mai 2014 indizieren die Ergebnisse der
EURIBOR-Schatzung (Tabelle 4) und der Kreditzinsschdtzung (Tabelle 3), dass die EZB zwar
den Interbankenzins (iber die Kombination von zusatzlichen liquiditatszufiihrenden
Offenmarktgeschaften und Leitzinsdnderungen weiterhin effizient steuern konnte, ihren
Einfluss auf die Kreditzinsen der Krisenstaaten (iber die zins- und geldmengenpolitischen
Instrumente aber verlor. In der Phase 2 tragen die Leitzins- und Interbankenzinsdnderungen
weder in der kurzen, noch in der langen Frist zur Erklarung der Varianz der nationalen
Kreditzinsen in der europaischen Peripherie bei. In der langen Frist scheinen allein die Zinsen
auf Staatsanleihen und die Kursentwicklungen an den nationalen Aktienmarkten die
Kreditverzinsung in den Krisenstaaten zu treiben. Abbildung 24 verdeutlicht, dass der
positive Effekt der langfristigen Zinsen primar auf die Entwicklung wahrend der Phase der
eskalierenden Staatsschuldenkrise zurlickgefiihrt werden kann, da sich der nach der
Bereitstellung der 36-Monatstender im Dezember 2012 umkehrende Zinstrend auf dem
Anleihemarkt kaum auf die Entwicklung der Kreditzinsen in den Krisenstaaten auswirkt. Der
sehr starke positive Effekt der nationalen Aktienindizes in den Krisenstaaten (1,569)
widerspricht der Theorie des Bankbilanz-/Bilanzkanals und indiziert mogliche Trade-off-
Effekte zwischen der Beruhigung des Aktienmarktes und der Kapitalversorgung der
Privatwirtschaft tber die Kreditmarkte.

In den Nicht-Krisenstaaten kann hingegen kaum eine Anderung zu den Vorperioden

festgestellt werden, da in der langen Frist der EURIBOR mit 0,811 nach wie vor am starksten
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mit den Kreditzinsen korreliert ist und steigende Aktienkurse theoriegemaf zu sinkenden
Kreditzinsen fiihren. Neu ist hingegen, dass der Hauptrefinanzierungssatz mit -0,178 zwar
vergleichsweise schwach, jedoch statistisch signifikant negativ wirkt. Dies weist auf negative
Signalisierungseffekte der Leitzinssenkungen hin, welche auf den Umstand zuriickgefihrt
werden koénnen, dass die Geschaftsbanken in den Nicht-Krisenstaaten zwar nicht auf die
glinstige Refinanzierung Uber das Eurosystem angewiesen, durch die Verluste in den
Zinsertragen (infolge der stark sinkenden langfristigen Zinsen), aber durchaus negativ

betroffen waren.
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Abbildung 24: Kredit- und Staatsanleihezinsen wéhrend der Staatsschuldenkrise

Kurzfristig wirken in den Nicht-Krisenstaaten neben dem EURIBOR auch die seit Mitte 2011
relativ kontinuierlich sinkenden Staatsanleihezinsen schwach, aber statistisch signifikant auf
die Kreditzinsen. In den Krisenstaaten kann hingegen kein Regressor zur Erkldarung der
kurzfristigen Varianz der nationalen Kreditzinsen beitragen, was die Entkopplung der
Kreditzinsen von den geldpolitischen Impulsen zusatzlich unterstreicht. Der asymmetrischen
Verengung des Zinskorridors um jeweils 25 Basispunkte in Richtung des auf 0% verharrenden
Einlagesatzes im Juni und November 2013 kann in keinem der beiden Subsamples ein Effekt

auf die Kreditzinsen zugesprochen werden. Eine Erklarung hierfir konnte sein, dass die
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Einlagefazilitat bereits im Juli 2012 durch die Abschaffung der Einlageverzinsung sehr stark
an Attraktivitat eingeblRt hatte und somit fiir die meisten Geschéaftsbanken seitdem keine

Alternative zur Kreditvergabe an den privaten Sektor darstellte.

In der letzten Subperiode, welche mit der Ankindigung zweckgebundener Langfristtender
und negativer Einlagesatze im Juni 2014 beginnt, verringert sich der langfristige Effekt der
Zentralbankliquiditat auf den EURIBOR um ca. 90% auf -0,0001. Folglich ware eine
Verlangerung der Zentralbankbilanz um 8 Billionen Euro noétig gewesen, um den
Interbankenzins um 100 Basispunkte zu reduzieren.”* Wenn zusitzlich zwischen der durch
aktive Wertpapierankdufe (APP) und passive Refinanzierungsgeschafte geschaffenen
Liquiditat differenziert wird (letzte Spalte Tabelle 4), zeigt sich, dass nur fir das APP, nicht
jedoch fir die primar zweckgebundenen Refinanzierungsgeschafte statistisch signifikante
Effekte auf den Geldmarktsatz identifiziert werden kénnen.

In Bezug auf die Kreditzinsen ergibt sich fir die Nicht-Krisenstaaten das weiterhin
unveranderte Bild, nach welchem der Interbankenzins und die Aktienkurse langfristig die
Entwicklung der Kreditzinsen determinieren (siehe achte Spalte in Tabelle 3). In den
Krisenstaaten kann hingegen erstmals seit Beginn der Staatsschuldenkrise wieder ein
statistisch signifikant positiver und dariber hinaus stark Uberproportionaler Effekt des
EURIBOR in Hohe von 2,344 identifiziert werden. Dies zeigt, dass durch die aktiv geschaffene
Uberschussliquiditdt nicht nur die Zinsen am Interbankenmarkt unter die Nullzinsgrenze
gedriickt, sondern auch die Kreditzinsen in den Krisenstaaten deutlich reduziert werden
konnten.

Die statistisch signifikante negative Korrelation zwischen den nationalen Kreditzinsen und
Aktienindizes weist darliber hinaus auf die Wiederbelebung der — seit Beginn der Finanzkrise
brachliegenden — Bilanzkandle in der europdischen Peripherie hin. Der negative
Zusammenhang zwischen den Entwicklungen auf den Kredit- und Anleihemarkten deutet

hingegen auf eine Entkopplung der nationalen Kreditzinsen von den ab Mitte des Jahres

** |m Rahmen dieser Analyse kann allerdings nicht beantwortet werden, ob die sinkende Liquiditatselastizitat
der Geldmarktsatze starker durch den sinkenden Grenznutzen geldmengenpolitischer Malnahmen oder die
Unterschreitung der Nullzinsgrenze auf dem Interbankenmarkt getrieben ist. Bereits in der Subperiode
Staatsschuldenkrise kann eine deutliche Verringerung des langfristigen Liquiditatskoeffizienten um 40% im
Vergleich zur Vorperiode festgestellt werden. Dies kann angesichts der sich im Jahr 2012 im Vergleich zur
Finanzmarktkrise mehr als verdoppelten Zentralbankliquiditdt als deutliches Indiz fir den abnehmenden
Grenznutzen liquiditatserhohender MalRnahmen interpretiert werden.
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2016 wieder leicht ansteigenden Zinsen auf Staatsanleihen der sideuropaischen
Krisenstaaten hin.*

Bei den kurzfristigen Effekten fallt auf, dass neben der Senkung des
Hauptrefinanzierungssatzes auf 0% im Marz 2016, die Erhdhung des Abstands zwischen dem
Hauptrefinanzierungssatz und dem negativen Einlagesatz um jeweils 10 bzw. 5 Basispunkte
im Dezember 2015 und Maérz 2016 die Kreditzinsen in den Krisenstaaten liberproportional
stark gesenkt zu haben scheinen. Der ebenfalls ungewdhnlich starke Effekt der Aktienindizes
verifiziert zusatzlich die Hypothese, dass der Ankauf 6ffentlicher Vermogenswerte Uber die
Bankbilanz- und Bilanzkandle zinssenkend auf die peripheren Kreditmarkte wirkt. Fiir das
Subsample der Nicht-Krisenstaaten konnen keine statistisch signifikanten kurzfristigen

Wirkungen der endogenen Variablen identifiziert werden.

> Die steigenden Zinsen auf italienische, spanische und portugiesische Anleihen kénnen vor allem auf die
steigende  Unsicherheit (iber den langfristigen Zusammenhalt der Eurozone infolge der
Refinanzierungsschwierigkeiten der drittgroten italienischen Geschaftsbank Monte dei Paschi di Siena und der
Ankiindigung eines Referendums liber die italienische Verfassung zurilickgefihrt werden.
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2.6 Zusammenfassung

Im ersten Teil der vorliegenden Arbeit wurde sowohl bei der Darstellung der geldpolitischen
MaBnahmen als auch bei der 6konometrischen Analyse zwischen der Vorkrisenphase und
den drei Phasen der Krise differenziert, weshalb auch die folgende Zusammenfassung in

diese vier Subperioden untergliedert ist.

Die erste Phase zwischen Januar 2004 und Juli 2007 (Phase 0) war durch steigende
Rohstoffpreise sowie hohe wirtschaftliche Prosperitdt geprdgt. Die EZB begegnete den
zunehmenden Inflationsrisiken ab Dezember 2005 mit restriktiver Geldpolitik, wobei im
Sinne der klassischen Zinssteuerung die Leitzinsen erhoht und die Volumina der
liguiditatszufihrenden Offenmarktoperationen so an den Liquiditatsbedarf des
Geschaftsbankensektors angepasst wurden, dass die Geldmarktsdtze eng am Leitzins
gehalten werden konnten.

Die Ergebnisse der okonometrischen Analyse bestdtigen die vom Monti-Klein-Modell
unterstellte proportionale und langfristig stabile Steuerung der Kreditzinsen Uber die
kurzfristigen Refinanzierungskosten der Geschaftsbanken am Interbankenmarkt. Die
uniforme Wirkung des EURIBOR auf die nationalen Kreditmarkte zeigt, dass eine
gleichgerichtete Wirkung der Geldpolitik trotz divergierender Konjunkturzyklen im
Wahrungsraum erreicht werden konnte. Die statistisch signifikanten Effekte der finanziellen
Vermogenswerte weisen darlber hinaus auf die Transmission geldpolitischer Impulse lber

die Kreditkanale hin.

Im Zeitraum zwischen August 2007 und Dezember 2009 (Phase 1) wurde von der bis dahin
strikt verfolgten Strategie der Anpassung des Geldangebots an die durch realwirtschaftliche
Prozesse determinierte Nachfrage abgewichen, um die infolge der geplatzten US-
Immobilienblase entstandenen Liquiditatsengpasse zu Uberbriicken.

Die Schatzung der Kreditzinsen zeigt, dass die Turbulenzen am Interbankenmarkt vor allem
auf die Kreditmarkte der spateren Krisenstaaten wirkten. Dies kann darauf zuriickgefiihrt
werden, dass zwar vor allem die Geschaftsbanken aus Deutschland und Frankreich hohe
Abschreibungen aufgrund der US-Subprimekrise vornehmen mussten, diese Lander aber

nicht nur die hochsten Bankforderungen gegeniiber den USA, sondern auch gegeniber den
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spateren Krisenstaaten hielten.’® Als die zentraleuropdischen Geschaftsbanken, allen voran
die IKB, die Deutsche Bank und die Credit Agricole, ihre Aktiva zu Gunsten des Eigenkapitals
reduzierten, um die Eigenkapitalanforderungen weiterhin erfillen zu kénnen, wurden zuerst
die kurzlaufenden Interbankenkredite ans Ausland abgebaut.’’ Der Liquidititsfluss in die
europaische Peripherie riss schlagartig ab und die Fragmentierung der europaischen
Refinanzierungsmarkte nahm ihren Anfang. Zwar konnte die kurzfristige
Liquiditatsversorgung durch die Bereitstellung von Zentralbankliquiditdt in Vollzuteilung
relativ. schnell wiederhergestellt werden, doch beschleunigten die unter den
Hauptrefinanzierungssatz sinkenden Geldmarktsatze die Austrocknung des
Interbankenmarktes, wodurch die klassische Zinssteuerung der Kreditkosten Uber die
Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt weitgehend aufgegeben wurde. Auch die nach
der Verengung des Zinskorridors steigenden Kreditzinsen weisen auf den in den kommenden
Jahren immer starker zutage tretenden Trade-off zwischen der Beruhigung der Finanzmarkte
und der Kontrolle iber die Kreditversorgung des privaten Sektors hin. Zwar konnte durch die
Verringerung des Abstandes zwischen Einlagesatz und Hauptrefinanzierungssatz die Varianz
der Refinanzierungskosten und die Finanzierungsunsicherheit im Geschaftsbankensektor
verringert werden, gleichzeitig wurden aber die Opportunitdtskosten der Kreditvergabe

erhoht und somit die Anreize zur (ibermaRigen Geldhortung der Geschaftsbanken verstarkt.

Im Frihjahr des Jahres 2010 eskalierte die europdaische Staatsschuldenkrise (Phase 2) und die
Finanzierungsbedingungen der betroffenen Staaten verschlechterten sich drastisch.
Aufgrund des engen Risikoverbundes zwischen den Staaten und den Kreditinstituten
verstarkte sich die Fragmentierung an den Refinanzierungsmarkten und die
Geschaftsbanken der Krisenstaaten wurden vom kurzfristigen Liquiditatsausgleich innerhalb
der Eurozone komplett abgeschnitten. Auf die Divergenz der Zinsspreads zwischen den
Krisen- und Nicht-Krisenstaaten reagierte die EZB mit dem zielgerichteten sterilisierten
Ankauf von Staatsanleihen der Krisenstaaten. Eine Trendwende bei den teilweise
exponentiell ansteigenden Anleihezinsen konnte aber erst durch die Bereitstellung extrem

langfristiger Liquiditat erreicht werden, weil die Geschaftsbanken — auch aufgrund der

% Fur die Nettoglaubigerposition der peripheren Staaten sind malgeblich die makrodkonomischen

Ungleichgewichte innerhalb des europaischen Wahrungsraums verantwortlich (vgl. Mundell 1961; Schnabl und
Zemanek 2011).

°” Dies ist nicht zuletzt auch eine Folge der EU-Vorgaben im Rahmen des Beihilfeverfahrens, welches fir durch
staatliche RettungsmalRnahmen rekapitalisierte Geschaftsbanken nicht nur die SchlieBung von Auslandsfilialen,
sondern auch Bilanzverkiirzungen explizit vorsah (vgl. Schnabel 2014).

74



systematischen Privilegierung von Staatsanleihen — einen Grofdteil des zusatzlichen
Zentralbankgeldes in heimische Staatsanleihen investierten. Da gleichzeitig die
Gewinnthesaurierung der Geschaftsbanken durch die Absenkung und die abermalige
Verengung des Zinskorridors vorangetrieben wurde, muss vermutet werden, dass die EZB
auf die Allokation des Kapitals in Richtung des o&ffentlichen Sektors und des
Geschaftsbankensektors abzielte.

Die Ergebnisse der Schatzungen, wonach von den geldpolitischen Impulsen keinerlei
Wirkung auf die peripheren Kreditmarkte mehr ausgingen, bestatigen, dass die
Konsolidierung der Staatshaushalte und die Rekapitalisierung des Geschaftsbankensektors
zu Lasten der Kreditversorgung des privaten Nichtbankensektors in den Krisenstaaten
erfolgten. Zwar konvergierte der EURIBOR durch die Bereitstellung der 36-Monatstender
gegen den auf null reduzierten Einlagesatz, die Kreditzinsen in den Krisenstaaten verharrten
aber dessen ungeachtet auf hohem Niveau. Dies kann auf die hohen Anreize fiir Carry-trades
in Richtung der organisierten Kapitalmarkte und auf die wegen des schmalen Zinskorridors
hohen Opportunitdtskosten der Kreditvergabe an Banken und Nicht-Banken zurickgefiihrt
werden. Darlber hinaus wurde die Fragmentierung des Interbankenmarktes durch die
Liquiditatsflut weiter verstarkt, da der Risikoverbund zwischen Staaten und Kreditinstituten
durch den massiven Staatsanleihekauf nochmals verstarkt® sowie die fur einen
Vertrauensgewinn notige Marktbereinigung durch die Versorgung der angeschlagenen
Geschiftsbanken mit Langfristtendern weiter verschleppt wurde.”

In den Nicht-Krisenstaaten kénnen in dieser Phase zwar angesichts der sich ndahernden
Nullzinsgrenze negative Effekte der Leitzinssenkungen festgestellt werden, die aber von den
weiterhin eins zu eins an die Kreditmadrkte weitergereichten Entwicklungen am
Interbankenmarkt Uberkompensiert werden. Dies weist darauf hin, dass sich die
zentraleuropdischen Geschaftsbanken im Vergleich zu denen in der Peripherie problemlos
an den Interbankenmarkten refinanzieren konnten und die Transmission {ber den

Kapitalkosteneffekt weiterhin funktionierte.

% In ltalien und Spanien stiegen die vom Geschaftsbankensektor gehaltenen Forderungen gegen die

heimischen Staaten um 75% bzw. 83% an (Abbildung 15).
* Abbassi et al. (2015) zeigen, dass durch die Langfristtender die Geschéaftsbanken mit geringen
Liquiditatspuffern und ohne nachhaltiges Geschaftsmodell am Markt gehalten wurden.
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Im Zeitraum zwischen Juni 2014 und Juli 2017 (Phase 3) riickten erstmals seit Beginn der
globalen Finanzmarktkrise die nationalen Kreditmarkte wieder explizit in den Fokus der
europaischen Geldpolitik. Die langfristigen Inflationserwartungen indizierten die ernsthafte
Gefahr  einer Deflationsspirale und die EZB wich von ihrer passiven
Rekapitalisierungsstrategie zu Gunsten der aktiven Kreditausweitung ab. Da die
konventionellen geldpolitischen Instrumente bereits fiir die zum Erhalt der Eurozone
notwendige Stltzung der Staatsanleihemarkte ganzlich ausgereizt worden waren, reagierte
die EZB mit dem dauerhaften Ankauf von Wertpapieren, der Bereitstellung von
zweckgebundenen Langfristtendern zu Negativzinsen sowie der Sanktionierung der
Uberschussliquiditit durch negative Einlagesitze.

Die Schatzung des EURIBOR zeigt, dass durch die quantitative Lockerung die Geldmarktsatze
zwar unter die Nullzinsgrenze gedriickt werden konnten, im Vergleich zu den Vorperioden
jedoch eine deutlich starkere Bilanzverlangerung noétig war. Bei der (ber die
zweckgebundenen Langfristtender bereitgestellten Liquiditat kann hingegen kein Effekt auf
den Interbankenmarkt identifiziert werden, was darauf hinweist, dass diese lediglich zur
Substitution positiv verzinster ungebundener Refinanzierungsgeschafte genutzt wurden und
deren Einfluss auf die Geldbasis deshalb deutlich geringer war.*®

Wahrend fir die Nicht-Krisenstaaten ein leicht unterproportionaler Zusammenhang
zwischen den Kreditzinsen und dem EURIBOR und somit keine substanzielle Abweichung zu
den Vorperioden festgestellt werden kann, suggeriert der statistisch signifikante und
Uberproportional starke Effekt des durchschnittlichen Geldmarktsatzes auf die Kreditzinsen
in den Krisenstaaten die Wiederherstellung der konventionellen Zinssteuerung durch die
Wiedererlangung der geldpolitischen Kontrolle iber die kurzfristigen Refinanzierungskosten
am Interbankenmarkt. Angesichts der nach der Unterschreitung der Nullzinslinie nochmals
drastisch einbrechenden Umséatze am Interbankenmarkt kann allerdings keineswegs von
einer Revitalisierung des kurzfristigen Liquiditatsausgleichs ausgegangen werden. Die
niedrigeren Kreditzinsen kdénnen demnach nicht als kausale Folge niedrigerer
Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt, sondern als Ergebnis der direkten Substitution

der im Tausch gegen die Staatsanleihen erhaltenen Forderungen gegen die Zentralbank

1% Gros et al. (2016) kommen dartiber hinaus zu dem Schluss, dass die Anforderungen fir die Senkung des

Refinanzierungssatzes unter den Hauptrefinanzierungssatz ohne zusatzliche Kreditschopfung erfiillt werden
konnten, wodurch die zweckgebundenen Langfristtender lediglich zu Mitnahmeeffekten, aber zu keinen
signifikanten Effekten auf die Kreditvergabe der Geschéaftsbanken fuhrten.
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durch Kreditforderungen gegen die Privatwirtschaft betrachtet werden. Der ebenfalls
Uberproportional starke Effekt der Ausweitung des Zinskorridors in den negativen Bereich
verifiziert, dass die Allokation der Liquiditat in Richtung der Kreditmarkte vor allem durch die
Senkung der Opportunitatskosten der Kreditvergabe erreicht werden konnte. Neben den
Effekten (ber den Geldmarkt koénnen fir die Krisenstaaten erstmals seit Beginn der
Staatsschuldenkrise auch wieder Indizien fiir die Transmission geldpolitischer Impulse Gber
die Bilanz- und Bankbilanzkanale gefunden werden, denn die hohe negative Korrelation
zwischen Kreditzinsen und den Aktienindizes reflektiert den zinssenkenden Einfluss
steigender Aktiva im Banken- und Nicht-Bankensektor. Die negative Korrelation mit den
langfristigen  Staatsanleihezinsen verdeutlicht hingegen, dass die europaischen
Anleiheankdufe im Gegensatz zu den US-amerikanischen und britischen vor allem Uber den
kurzfristigen Geldmarkt statt Gber den langfristigen Rentenmarkt auf die Kosten der
AuBenfinanzierung des privaten Sektors wirken. Dies kann einerseits auf den Umstand
zuriickgefiihrt werden, dass die Versorgung der Privatwirtschaft im Vergleich zum
angelsachsischen Wirtschaftsraum generell sehr viel starker (iber die Kreditmarkte statt Gber
die Kapitalmarkte erfolgt, andererseits waren die Zinsen an den langfristigen
Anleihemarkten durch die Langfristtender und die makroprudenzielle Privilegierung von
Staatsanleihen bereits vor Beginn des Wertpapierprogrammes so weit reduziert, dass die
Effekte Uber die Zinsstrukturkurve erwartungsgemaR gering waren.

Insgesamt konnen die Ergebnisse fir die letzte Phase im Beobachtungsraum in dem Sinne
zusammengefasst werden, dass die EZB mit der Kombination aus Wertpapierankaufen und
negativen Einlagesatzen die Kontrolle Uber die nationalen Kreditzinsen im gesamten
Wahrungsraum zuriickgewinnen konnte. Da die geschatzten langfristigen Effekte in den
Krisenstaaten die in den Nicht-Krisenstaaten um den Faktor drei (ibersteigen, kann dariiber
hinaus die zunehmende Konvergenz der europdischen Kreditzinsen beobachtet werden.
Obschon durch den Ankauf von Staatsanleihen der Risikoverbund zwischen den Staaten und
den Kreditinstituten wieder leicht verringert wurde (Abbildung 15), besteht aufgrund der
dauerhaften bedingungslosen Versorgung mit Zentralbankgeld weiterhin ein hoher Anreiz, in

riskante Wertpapiere zu investieren, weil sich die Risikostruktur der Aktiva nicht auf die
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Refinanzierungskosten der Geschaftsbanken auswirkt.™**

Das Ankaufprogramm unterminiert
demnach durch die Uberbriickung des Interbankenmarktes weiterhin die Marktdisziplin und
blockiert die Anpassung nicht tragfahiger Geschaftsmodelle bzw. die ndétige

Marktbereinigung.

190 Abbassi et al. (2015) zeigen den Zusammenhang zwischen Risikostruktur und Refinanzierungskosten und

Brduning und Fecht (2017) kénnen belegen, dass intensive Kreditbeziehungen zwischen den Geschéaftsbanken
malgeblich fur die Funktionsfahigkeit des europdischen Interbankenmarktes verantwortlich sind und die EZB
durch die Langfristtender und Ankaufprogramme zur Fragmentierung beitragt.
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3 Okonometrische Evaluation des Mindestlohns im deutschen
Bauhauptgewerbe

3.1 Einleitung

Im vorangegangenen ersten Teil wurde der Frage nachgegangen, ob durch die Einebnung
der divergierenden Refinanzierungskosten im europdischen Geschéaftsbankensektor die
Aulienfinanzierungskosten des privaten Sektors in den Krisenstaaten signifikant gesenkt und
somit die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung stimuliert werden konnte. Analog
hierzu soll im Folgenden zweiten Teil der vorliegenden Arbeit am Beispiel des Arbeitnehmer-
Entsendegesetzes im deutschen Bauhauptgewerbe gezeigt werden, wie die durch
wirtschaftspolitische Regulierungen induzierte Angleichung der Arbeitskosten auf
Produktion und Beschiftigung wirken.'® Wihrend fir die Divergenz der
Refinanzierungskosten der enge Risikoverbund zwischen Kreditinstituten und Krisenstaaten
verantwortlich war, kdnnen die Kostenunterschiede auf dem deutschen Arbeitsmarkt auf die
deutlich geringere Produktivitat der ostdeutschen Unternehmen zuriickgefiihrt werden.

Die teilweise aus den volkseigenen DDR-Betrieben und -Kombinaten hervorgegangenen
privatwirtschaftlichen Bauunternehmen waren zum Zeitpunkt der Mindestlohneinfiihrung
Mitte der 1990er Jahre im Durchschnitt nicht nur deutlich groBer als ihre westdeutschen
Konkurrenten, sondern hatten aufgrund der geringeren Ausstattung mit physischem und
Humankapital auch erhebliche Produktionsnachteile, welche bis zur Einfihrung des
branchenweiten Mindestlohns im Jahr 1997 maBgeblich durch die signifikant geringere
Entlohnung des Faktors Arbeit ausgeglichen wurden. Bei der Festlegung der
Mindestlohnhdhe wurden diese regionalen Unterschiede in den Produktionsméglichkeiten
nicht in ausreichender Weise beriicksichtigt, sodass die ostdeutschen Betriebe eine sehr viel

hohere Anpassungslast zu tragen hatten als die westdeutschen Konkurrenten.

Ahnlich wie bei den geldpolitischen MaBnahmen der EZB kann auch bei der Lohnuntergrenze
im Bauhauptgewerbe eine Diskrepanz zwischen dem offiziell genannten und dem tatsachlich
intendierten Ziel vermutet werden. Bei den wahrend der Staatsschuldenkrise veranlassten
geldpolitischen MalBnahmen standen statt der unmittelbaren Transmission geldpolitischer
Impulse auf die privatwirtschaftlichen Kreditbedingungen die Verbesserung der

Geschaftsbankenbilanzen und die Konsolidierung der Staatshaushalte im Vordergrund. Bei

1% Der zweite Teil der Dissertation basiert zum Teil auf Werner und Sell (2015).
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der Arbeitsmarktregulierung im Bauhauptgewerbe liegt der Schluss nahe, dass die in
Relation zum damals herrschenden Lohnniveau deutlich hohere tariflich vereinbarte
ostdeutsche Lohnuntergrenze weniger dem Schutz ostdeutscher Arbeiter vor Lohndumping
bzw. der Angleichung der Lebensverhdltnisse in Ost und West galt, als vielmehr der
starkeren Abschottung des westdeutschen Bausektors durch die Verringerung des

ostdeutschen Kostenvorteils und der gezielten Schwachung der ostdeutschen Bauindustrie.

Die Wirkung von Lohnuntergrenzen auf das Gliterangebot ist allerdings maRgeblich von der
Wettbewerbsstruktur auf dem Arbeitsmarkt abhdangig. Wahrend unter der Bedingung des
vollkommenen Wettbewerbs auf dem Faktormarkt die Arbeitsnachfrage und somit die
Produktion infolge von hoheren Lohnkosten sinkt, flihren Mindestléhne bei
unternehmerischer Marktmacht auf dem Arbeitsmarkt nicht zwangslaufig zu einem
sinkenden Guterangebot, sondern kdnnen im Gegenteil sogar zu erhéhter Beschaftigung und
somit steigender Produktion fluhren. Mitte der 1990er Jahre kann unternehmerische
Marktmacht auf dem ostdeutschen Arbeitsmarkt angesichts des groRen Reservoirs an
qualifizierten Arbeitskraften, welches aus der hohen Unterbeschaftigung resultierte, und der
im Vergleich zu Westdeutschland geringeren Marktkonzentration nicht kategorisch
ausgeschlossen werden. Aus diesem Grund sollen die Effekte des Entsendegesetzes auf die
Produktion in den neuen und den alten Bundeslandern und somit auch auf den Wettbewerb
zwischen den beiden Regionen Uberprift werden.

Hierbei werden die bislang in der Mindestlohnliteratur weitgehend vernachlassigten
Guterpreise als Indikatoren zur Evaluierung der Mindestlohnregulierung genutzt, da deren
Entwicklung Rickschliisse auf die Beschaftigungs- und Produktionseffekte steigender
Faktorkosten zuldsst: Steigende Guterpreise infolge von Lohnuntergrenzen weisen unter der
im Bausektor herrschenden Bedingung hoher Preissetzungsmacht der Auftraggeber auf
einen Glternachfrageliberhang und somit auf sinkenden Arbeitseinsatz und
Produktionsriickgang hin. Sinkende Preise hingegen indizieren einen
Guterangebotsiiberhang und somit positive Beschaftigungs- und Produktionseffekte.'®

Zur 6konometrischen Identifizierung des Kausaleffektes des Mindestlohns auf die Preise des

ost- und westdeutschen Bauhauptgewerbes wird ein Umfrage-Datensatz des ifo Instituts

1% 1m Allgemeinen ist die Uberwalzung der Preise von den Wettbewerbsstrukturen auf dem Faktor- und

Gutermarkt abhangig. Da aber die Marktmacht der Unternehmen in der Baubranche aufgrund der hohen
Konkurrenz und der hohen Preissetzungsmacht der Auftraggeber niedrig ist, kdnnen die Preiseffekte allein auf
die Entwicklung der Produktion und somit auf den Einfluss der Betriebe auf die Preissetzung am Faktormarkt
zuriickgefihrt werden.
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genutzt, welcher zur Erstellung des seit 1972 veroffentlichten ifo Geschaftsklimaindex auf
monatlicher Basis erhoben wird. Das Sample enthalt u.a. individuelle Angaben zur eigenen
Preissetzung, Informationen zu Nachfrageanderungen und der Produktionskapazitat sowie
zu den Baustoffpreisen. Folglich kdnnen in der vorliegenden Arbeit bislang unbeobachtete
Einflisse  Uber die Nachfrageentwicklung und die Kapazitatsauslastung auf
Unternehmensebene kontrolliert werden. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der
Koinzidenz der Mindestlohneinfihrung mit der tiefen und langanhaltenden Krise im
deutschen Bauhauptgewerbe von enormer Relevanz.

Letztlich kann gezeigt werden, dass der Mindestlohn positiv auf die Giterpreise des
ostdeutschen Bauhauptgewerbes wirkt, wiahrend kein statistisch signifikanter Kausaleffekt
fir Westdeutschland beobachtet werden kann. Dies legt den Schluss nahe, dass der
Mindestlohn lediglich in Ostdeutschland bindend war und aufgrund polypoler Strukturen auf
dem Arbeitsmarkt zu einem Beschaftigungs- und Produktionsriickgang und somit zu einer

Starkung der westdeutschen Bauindustrie flihrte.

Die Struktur des zweiten Teils der vorliegenden Arbeit ergibt sich wie folgt: Zunachst wird ein
kurzer Uberblick tiber die Mindestlohnforschung im Allgemeinen und im Speziellen fiir das
deutsche Bauhauptgewerbe und die Preiseffekte von Lohnuntergrenzen gewahrt.
AnschlieBend werden die institutionellen und 6konomischen Rahmenbedingungen der
Mindestlohneinflihrung mittels stilisierter Fakten zum deutschen Bauhauptgewerbe
dargestellt und die Effekte von Lohnuntergrenzen unter der Annahme unterschiedlicher
Wettbewerbsstrukturen auf dem Faktor- und Giltermarkt mit Hilfe eines
industrie6konomischen Preisbildungsmodells theoretisch hergeleitet. Die 6konometrische
Uberpriifung der Preiseffekte erfolgt dann anhand eines auf ein nicht-lineares

Regressionsmodell angewendeten Difference-in-Differences-Ansatzes.
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3.2 Literaturtberblick

Die deutsche Mindestlohnforschung steckt im Gegensatz zur angelsachsischen noch in den
Kinderschuhen, da erst zum 1. Januar 2015 ein allgemeiner Mindestlohn in Deutschland
eingefihrt wurde und es demnach noch an frei verfliigbaren Daten fiir einen ausreichend
langen Zeitraum nach der Einflihrung mangelt. Die wenigen vorliegenden Studien zum
flaichendeckenden Mindestlohn stammen fast ausschlieBlich vom Institut fur Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB), welches — aufgrund seiner Zugehorigkeit zur Bundesagentur fir
Arbeit — Uber den Zugriff auf nicht-offentlich zugéngliche administrative Lohndaten und
Individualdaten aus Unternehmensbefragungen verfiigt. Die IAB-Forscher Bossler und
Gerner (2016) identifizieren relativ geringe Lohnsteigerungen bei den betroffenen Betrieben
in Héhe von 4,8% und einen, auf die Zurlckhaltung bei Neueinstellungen zuriickgefihrten,
Beschaftigungsriickgang von 0,18% (vgl. auch Bellmann et al. 2016). Dass Analysen mit
administrativ oder auf der Unternehmensebene erhobenen Lohndaten anfallig fir
Verzerrungen aufgrund von Umgehungstrategien sind, zeigen Burauel et al. in ihrer im
Dezember 2017 erschienenen Studie. Die Autoren stellen mittels Haushaltsbefragungen im
Rahmen des SOEP fest, dass die Anzahl der Arbeitnehmer, die im Jahr 2015 unterhalb der
Lohngrenze entlohnt wurden, mit 2,1 Millionen etwa um 700 000 hoher liegt als die auf
Verdienststrukturerhebung und dem IAB-Betriebspanel basierenden Studien suggerieren

(vgl. Mindestlohnkommission 2016).

In den USA und in Grollbritannien wurden bereits 1938 bzw. 1999 erstmalig
Mindestlohnregulierungen implementiert, sodass zahlreiche Studien mit robusten
Ergebnissen hinsichtlich der Effekte auf das allgemeine und spezifische Lohn- und

104 Als Vorreiter der modernen

Preisniveau sowie auf die Beschaftigung vorliegen.
Mindestlohnforschung gelten gemeinhin Card und Krueger, die in ihrer 1994 erschienenen
Studie die Wirkung des Mindestlohns auf die Beschaftigung im Fast Food-Sektor der US-
Bundesstaaten New Jersey und Pennsylvania Uberprifen. Durch die Nutzung von auf
Unternehmensebene erhobenen Umfragedaten und mittels einer Difference-in-Differences-
Schatzung konnen die Autoren erstmalig einen positiven Beschéaftigungseffekt von

Lohnuntergrenzen nachweisen und fiihren diesen auf die unternehmerische Marktmacht der

Fast Food-Konzerne auf dem Arbeitsmarkt zurlick. Neumark und Wascher (2000) nutzen

% Eiir eine Zusammenfassung der angelsachsischen Debatte siehe Card und Krueger (2016).
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statt Umfragedaten  administrative Lohndaten und kommen fiir dieselbe
Arbeitsmarktregulierung auf demselben Markt zu gegenteiligen Ergebnissen. Diese
Kontroverse um den Mindestlohneffekt auf die Beschaftigung in der amerikanischen Fast
Food-Industrie spiegelt den Stand der internationalen Mindestlohnforschung auch heute

noch sehr gut wider.'®

Der Mangel an passendem Datenmaterial bei gleichzeitig hohem Interesse an den
wirtschaftspolitischen Implikationen einer Mindestlohneinfiihrung fiihrte in Deutschland zu
einer intensiven Auseinandersetzung mit den Mindestldhnen in den einzelnen deutschen
Branchen. Besondere Beachtung wurde hierbei dem Entsendegesetz im Bauhauptgewerbe
zuteil, da es sich hierbei um die erste sektorale Lohnuntergrenze in Deutschland handelte.
Wie bereits am Gesetzestitel zu erkennen, zielte das Entsendegesetz nicht primar auf die
Verbesserung der Einkommenssituation der Beschaftigten, sondern als protektionistische
MaBnahme auf die Abschottung der Baubranche von der Konkurrenz aus anderen EU-
Mitgliedsstaaten ab. In der bestehenden Literatur wird allerdings bislang vernachlassigt, dass
die von westdeutschen Regionalverbanden dominierten Arbeitgeberdachverbdnde der
Bauwirtschaft in Zusammenarbeit mit den Gewerkschaften eine Lohnuntergrenze
durchsetzen konnten, welche in Relation zum durchschnittlichen Lohnniveau in
Ostdeutschland deutlich hoher lag als in Westdeutschland und demnach die Vermutung
nahe liegt, dass sich die westdeutschen Unternehmen nicht nur vor auslandischer, sondern
auch vor inlandischer Konkurrenz zu schiitzen versuchten. Die empirische Literatur
unterstitzt die Hypothese der Abschottung Westdeutschlands insofern, als dass ein Konsens
darliber besteht, dass die tariflich festgelegte Lohnuntergrenze nur in Ostdeutschland hoch
genug war, um das Lohnniveau nachhaltig positiv zu beeinflussen (vgl. Rattenhuber 2011,
Moller et al. 2011; Frings und Vom Berge 2017). Die Ergebnisse bezlglich der Wirkung auf
die Beschaftigung divergieren hingegen sehr stark: So beobachten Kénig und Moller (2009)

1% Die deutsche Debatte stellt hierbei keine Ausnahme dar: Vor der Einfuhrung des flaichendeckenden

Mindestlohns im Jahr 2015 wichen die mit Hilfe von ex-ante Simulationsmodellen erstellten Prognosen massiv
voneinander ab. So prognostizierten bspw. Ragnitz und Thum (2008) bei einer Einfiihrung eines Mindestlohns
in Hohe von 7,50 Euro massive Beschaftigungsverluste, wahrend Miuller und Steiner (2009) in ihren
Berechnungen keine signifikanten Effekte auf die Beschaftigung voraussagen konnten. Ragnitz und Thum
(2008, S. 18) rechneten bei einem moderaten Mindestlohn von 4,50/7,50 Euro mit einem Beschaftigungsverlust
von 360 000/827 000 Arbeitsplatzen und im Extremfall bei einem Mindestlohnsatz von 9,00/9,80 Euro mit
einem Verlust von 1,9 Millionen sozialversicherungspflichtigen Beschaftigungsverhaltnissen.
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sowie Méller et al. (2011)*° keine statistisch signifikanten Effekte im Westen und negative
Beschaftigungseffekte im Osten Deutschlands, wahrend Frings (2013) und Frings und Vom
Berge (2017) auch fiir das ostdeutsche Bauhauptgewerbe keine statistisch signifikanten
Effekte beobachten konnen. Frings (2013) kann auch fiir die anderen von Mindestlohnen
betroffenen Teilsektoren des Baugewerbes (Elektriker-, Dachdecker- sowie Maler- und
Lackiererhandwerk) keine negativen Beschaftigungseffekte feststellen und verweist wie
schon Card und Krueger auf mogliche monopsonistische Wettbewerbsstrukturen.

Genau an dieser Stelle wird im zweiten Teil der vorliegenden Arbeit angesetzt und die
Verknlpfung zwischen Marktmacht, Produktion und Giterpreisentwicklung dargestellt, um
anschlielend die Effekte der Mindestlohneinfiihrung auf die Preise im Bauhauptgewerbe
empirisch zu Gberprifen. Die Preiseffekte von Arbeitsmarktregulierungen spielen in der
deutschen Diskussion bislang keine Rolle und auch international wurden bisher nur wenige
Studien mit einem ahnlichen Fokus veroffentlicht. Dies ist insofern Gberraschend, da gerade
bei flichendeckenden Mindestldhnen die Méglichkeiten der Uberwilzung der Faktorkosten
auf die Verbraucherpreise entscheidend fiir den gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtseffekt
sind. Wadsworth (2010) zeigt fir GroRbritannien, dass die Preise in einigen Teilsektoren der
Gastronomie- und Hotelleriebranche in den vier Jahren nach Einfihrung des
flaichendeckenden Mindestlohns erheblich starker gestiegen sind als in vergleichbaren
Sektoren. Lee et al. (2000) testen mit einem Input-Output-Modell die Uberwilzung des
amerikanischen Mindestlohnes auf die Preise im Niedriglohnsektor Nahrungs-
mitteldienstleistungsgewerbe und kommen zu dem Schluss, dass Mindestlohnerhéhungen
zu etwa 8% auf die Gliterpreise (iberwalzt werden konnten. Allerdings spiegelt dieser Effekt
lediglich die Nachfrageelastizitit am Gltermarkt wider, da die Autoren von der duRerst
restriktiven Annahme ausgehen, dass sowohl die Anzahl der Arbeiter als auch die Summe
der gearbeiteten Stunden fix ist. Im Vergleich zu Lee et al. und Wadsworth nutzen Aaronson
et al. (2008) keine Aggregat-, sondern auf Unternehmensebene erhobene Individualdaten
des Gastgewerbes und beobachten statistisch signifikante positive Guterpreiseffekte des US-
amerikanischen Mindestlohns. Hierbei kdnnen die Autoren zwar Uber das allgemeine Preis-
und Lohnniveau zwischen starker und weniger stark betroffenen Regionen unterscheiden

und somit eine Difference-in-Differences-Schatzung durchfihren, jedoch Idsst der

1% pie sehr umfassende Arbeit von Méller et al. (2011) befasst sich zudem mit dem Einfluss des Mindestlohns

auf die Veranderung der Tarifbindung, dem Marktaus- und Markteintritt, der Beschéaftigtenzahl etc. Lediglich
die Frage nach der Preisentwicklung kann aufgrund mangelnder Datenverflgbarkeit nicht beantwortet werden.
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administrative Datensatz die Kontrolle individueller Determinanten der Preissetzung nicht
Zu. Demzufolge  existiert bislang keine  Studie zu Preiseffekten  von
Arbeitsmarktregulierungen, bei welcher nicht-aggregierte Individualdaten genutzt und die
unmittelbaren individuellen Preiseinfliisse, wie Giliternachfrage, Kapazitatsauslastung und

allgemeine Geschaftssituation, berlicksichtigt werden.

Im nachsten Abschnitt sollen die institutionellen und 6konomischen Rahmenbedingungen
der ersten sektoralen Lohnuntergrenze in Deutschland aufgezeigt werden, um im Anschluss

die Preisbildung im deutschen Bausektor theoretisch herleiten zu kénnen.

85



3.3 Institutionelle und okonomische Rahmenbedingungen der
Mindestlohneinfihrung
Das Baugewerbe tragt seit der Wiedervereinigung relativ konstant etwa 5% zum
gesamtwirtschaftlichen Produktionswert in Deutschland bei und gilt als eine der am
starksten von konjunkturellen und saisonalen Schwankungen abhangigen Branchen (siehe
Abbildung 25 und vgl. Mdller et al. 2011, S. 252; Frings und Vom Berge 2017, S. 2). Dartber
hinaus erfolgt die ortsgebundene Bereitstellung der nicht lager- und transportfahigen
bauwirtschaftlichen Glter nicht wie in anderen Sektoren auf Vorrat, sondern auf Bestellung,
sodass Nachfrageschwankungen nur schwer ausgeglichen werden kdnnen und sich demnach
sehr viel direkter auf die Faktornachfrage auswirken. Da es sich bei der Herstellung von
Baugitern um eine besonders arbeitsintensive Produktion handelt, bei welcher die
Substitutionsfahigkeit zwischen Kapital und Arbeit sehr stark eingeschrankt ist, ist die
Korrelation zwischen der Giiternachfrage und der Arbeitsnachfrage besonders hoch (siehe
Abbildung 25).*%” Die Folgen der als , defizitir und atypisch” (Voswinkel et al. 1996, S. 152)
geltenden Beschaftigung im deutschen Bausektor sollen durch eine starke Regulierung tber
Sozialkassen fur (berbetriebliche Zusatzleistungen, betriebliche Ausgleichskonten und

Saison- und Kurzarbeitergeld ausgeglichen werden (Moller et al. 2011, S. 118).

Der Bausektor ist aber nicht nur durch besondere Produktionsbedingungen, sondern auch
durch ungewohnliche Nachfragemodalitdten gepragt. Das in der Branche (bliche
Ausschreibungsverfahren sorgt fiir eine hohe Informationsasymmetrie zu Lasten der
Anbieter und somit fiir eine hohe Preissetzungsmacht der Auftraggeber. Bosch und Ziihlke-
Robinet (1999, S. 36) weisen zudem darauf hin, dass sich der Markt fiir Baudienstleistungen
in den 1990er Jahren wegen der zunehmenden Durchsetzung des Generalunternehmer-
Modells®® von einem ,Anbieter- zum Kaufermarkt” entwickelte, auf welchem die ,,Kunden
knappe Festpreise vorgeben und sich ein dazu passendes Angebot suchen” (siehe auch

Bosch et al. 2011).

197 Zudem ist ein GroRteil der Firmen vom Kindigungsschutz ausgenommen, da 55% (Stand 1995) der

Bauunternehmen weniger als zehn Mitarbeiter beschiftigen (Moller et al. 2011, S. 378).

% per Generalunternehmer tragt die volle Verantwortung fiir die Erstellung eines meist schliisselfertigen
Bauwerks und vergibt Teilleistungen an kleinere Subunternehmer. Grofle Unternehmen sind oftmals
Generalunternehmen und kénnen Kostendruck an kleinere Subunternehmen weitergeben. Dementsprechend
stellt sich auch die Umsatzverteilung in der deutschen Baubranche dar: Im Jahr 2010 hatten nur 3% aller
Betriebe mehr als 50 Mitarbeiter, gleichzeitig entfiel aber 45% des Umsatzes auf diese Betriebe (Moller et al.
2011, S. 388).
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Abbildung 25: Umsatz und Arbeitnehmerentgelte in Mrd. Euro im deutschen Baugewerbe
(Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Darstellung zu jeweiligen Preisen)

Der ohnehin schon hohe Preisdruck wurde nach der Wiedervereinigung durch die
Konkurrenz aus den neuen Bundeslandern zusatzlich erhéht. Durch die starke Nachfrage
nach Bauleistungen war die ostdeutsche Baubranche, welche schon vor dem Mauerfall eine
dominante Stellung innehatte, in den fiinf Jahren nach der Wende nochmals um 130%
gewachsen und der ostdeutsche Anteil an der gesamtdeutschen Bruttowertschopfung im

199 14 Relation zur Bevolkerung war die

Baugewerbe betrug im Jahr 1995 mehr als 30%.
Bruttowertschopfung der ostdeutschen Bauindustrie demnach doppelt so hoch wie die der
westdeutschen (siehe Abbildung 26). Im Gegensatz zur Wertschopfung lag die damalige
durchschnittliche Produktivitat ostdeutscher Baubetriebe hingegen nur bei etwa zwei Drittel
des westdeutschen Niveaus und wurde durch den im Schnitt knapp 30% niedrigeren
Stundenlohn ausgeglichen (Moller et al. 2011; Loose und Ludwig 2006). Die geringeren
Faktorkosten konnten vor allem durch den geringen Organisationsgrad der Arbeitgeber und

die damit verbundene niedrigere Tarifbindung von 40% in Ostdeutschland im Vergleich zu

70% in Westdeutschland (Stand 1995) erreicht werden.

1% zur Entwicklung der ostdeutschen Bauindustrie seit 1990 siehe Ludwig und Loose (2015).
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Abbildung 26: Bruttowertschépfung des deutschen Baugewerbes pro Kopf in Euro
(Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Darstellung)

Neben den Betrieben aus Ostdeutschland nutzten auch die Anbieter aus den anderen
ehemaligen Ostblockstaaten, welche als Subunternehmer bzw. iber Werkvertrage leicht in
Deutschland tatig werden konnten, die Lohnkostenvorteile aus und so waren im Jahr 1992
liber 60 000 Werkvertragsarbeitnehmer aus dem Nicht-EU-Ausland in Deutschland
beschaftigt (Konig und Moller 2009). Zwar wurde im Jahr 1993 durch die sogenannte
Arbeitnehmerschutzklausel der Dienstleistungsexport aus Osteuropa erschwert, doch die
Konkurrenzsituation blieb fiir die deutschen Anbieter unverdndert, da die vor allem aus
Polen entsandten Arbeiter durch Arbeitskrafte aus den EU-Mitgliedsstaaten ersetzt wurden.
Diese nutzten die EU-Dienstleistungsfreiheit, um unter den Bedingungen des Arbeits- und
Sozialrechts des Heimatlandes selbststandig in Deutschland tatig zu werden. Gerade in der
stark regulierten Baubranche, in welcher die Lohnzusatzkosten u.a. durch die
Arbeitgeberbeitrage an die Sozialkassen, die Winterbeschaftigungs-Umlage und das
Insolvenzgeld etwa 110% (Westen) bzw. 84% (Osten) des Grundlohns entsprachen (Stand

1995),"% ergaben sich nicht nur fiir die Mitbewerber aus EU-Lindern mit niedrigerem

19 1m Jahr 2015 betrugen die Lohnzusatzkosten noch 85% bzw. 73%. Fiir eine Ubersicht tber die zeitliche

Entwicklung der Lohnzusatzkosten siehe Stiepelmann et al. (2015, S. 20).
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Lohnniveau, sondern auch fiir Mitbewerber aus EU-Ldndern mit geringeren Arbeits- und
Sozialstandards erhebliche Kostenvorteile (Eichhorst 1999, S. 346; Werner 1996, S. 36).111

Nachdem die christdemokratisch-liberale Bundesregierung bis zum Ende des Jahres 1994
keine Einigung zur Entsendeproblematik auf europdischer Ebene erreichen konnte, sollte mit
Hilfe einer fiir allgemeinverbindlich erklarten tariflichen Lohnuntergrenze das vermeintliche
Lohn- und Sozialdumping durch den EU-Dienstleistungsexport gestoppt werden. Bereits im
Jahr 1995 begannen erste Verhandlungen zwischen den Tarifvertragsparteien des
Bauhauptgewerbes Uber verbindliche Lohnuntergrenzen. Nach mehreren
Schlichtungsrunden unter dem Vorsitz des friheren Bundesfinanzministers Hans Apel (SPD)
konnte dann im April 1996 ein Durchbruch erzielt und sich auf die stufenweise Einflihrung
eines Mindestlohns in H6he von 18,60 DM bzw. 17,11 DM fir das west- und fir das
ostdeutsche Bauhauptgewerbe geeinigt werden (vgl. WSI 1996-2007). Damit die
Lohnuntergrenze auch fir entsandte EU-Arbeiter wirksam werden konnte, musste sie laut §5
Tarifvertragsgesetz sowohl vom Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales als auch vom
Tarifausschuss bestatigt werden. Im Tarifausschuss, welcher sich aus Vertretern des
Deutschen Gewerkschaftsbundes (DGB) und der Bundesvereinigung der Deutschen
Arbeitgeberverbdande (BDA) zusammensetzte, kritisierte der von den exportorientierten
Unternehmen dominierte BDA den Mindestlohn als viel zu hoch und machte von seinem

h."?  Erst nachdem die beiden Arbeitgeberverbinde des

Vetorecht Gebrauc
Bauhauptgewerbes (Hauptverband der deutschen Bauindustrie und Zentralverband des
Baugewerbes) mit dem Austritt aus der Dachorganisation gedroht und sich die Tarifparteien
auf eine Reduzierung der Mindestlohnsatze auf 17,00 DM bzw. 15,74 DM geeinigt hatten,
erklarte sich der BDA bereit, die Mindestlohne mit einer Allgemeinverbindlichkeitserklarung

13 Die Lohnuntergrenze galt demnach zunichst nur vom 1.

fur sieben Monate zu versehen.
Januar 1997 bis zum 31. Juli 1997. Nach erneuten Verhandlungen unter der Moderation von
Arbeitsminister Norbert Blim (CDU) einigten sich die Spitzenverbiande am 16. Juli 1997 auf
eine Senkung der Satze auf 16,00 DM bzw. 15,14 DM und die Lohnuntergrenze konnte ohne

weitere Debatte bis zum 31. August 1999 fir allgemeinverbindlich erklart werden. Der

" pie zahl der entsandten Arbeiter aus Portugal, aber auch aus Spanien, Griechenland sowie aus

GroRbritannien und Irland stieg im Laufe der Jahre 1993/1994 auf etwa 185 000 (Frings und Vom Berge 2017, S.
6).
12 Hunger (2000) weist darauf hin, dass im damaligen Tarifausschuss weder die Arbeitgeberverbdnde noch die
Gewerkschaft des Baugewerbes vertreten waren.

B Fir die Einzelheiten zum komplizierten und langwierigen Verhandlungsprozess siehe Eichhorst

(1999, S. 249ff.).
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direkte Einfluss der Dachorganisationen auf die sektoralen Mindestlohne wurde im Oktober
1998 durch die neugewidhlte rot-griine Regierung im Kontext einer Aktualisierung des
Arbeitnehmer-Entsendegesetzes unterbunden. In der ersten Tarifrunde nach der
Entmachtung des Tarifausschusses wurde erwartungsgemal eine drastische Erhéhung des
Mindestlohns ab 1. September 1999 um 7,5% auf 18,50 DM im Westen und um 15,7% auf
16,28 DM im Osten beschlossen (siehe Tabelle 5).

Tabelle 5: Mindestléhne des Bauhauptgewerbes in Ost- und Westdeutschland in Euro

Ost West
Mindestlohn Veranderung Mindestlohn Veranderung

01/97 8,00 8,69

09/97 7,74 -3,3% 8,18 -5,9%
09/99 8,32 +7,5% 9,46 +15,7%
09/00 8,49 +2,0% 9,65 +2,0%
09/01 8,63 +1,6% 9,80 +1,6%
09/02 8,75 +1,4% 10,12 +3,3%
09/03 8,95 +2,3% 10,36 +2,4%
09/05 8,80 -1,7% 10,20 -1,6%
09/06 8,90 +1,1% 10,30 +1,0%

Quelle: Tarifvertrdge, WSI Datenbank.

Die 6konomischen Rahmenbedingungen der Mindestlohneinfiihrung hatten fiir die deutsche
Bauwirtschaft kaum schlechter sein konnen. Der durch die Wiedervereinigung ausgeldste
Bauboom, welcher die Konkurrenz aus dem Ausland urspriinglich attrahiert hatte, war nur
von relativ kurzer Dauer und die Bauwirtschaft erlitt ab 1995 einen bis 2006 andauernden
Abschwung. Vor allem die ostdeutschen Betriebe waren betroffen, sodass sich nicht nur die
Umsatze, die Arbeitnehmerentgelte (Abbildung 25) sowie die Beschaftigtenzahl halbierten,
sondern sich auch alle anderen 6konomischen Kennzahlen wie Bruttowertschépfung,
Auftragseingdange oder Bruttoanlageinvestitionen  kontinuierlich  verschlechterten.
Angesichts der wirtschaftlich schwierigen Lage wurde der Mindestlohn in den folgenden
Jahren nur noch in &duRert moderaten Schritten zwischen -1,5% und 3,3% an die
Produktivitatsentwicklung im Bauhauptgewerbe und an die allgemeine

Preisniveauentwicklung angepasst.'**

"% |n der Tabelle werden nur die Anderungen bis ins Jahr 2006 beriicksichtigt, da sich der empirische

Beobachtungszeitraum auch nur Gber diesen Zeitraum erstreckt. Im Zeitraum zwischen 1. September 2003 und
1. September 2009 galt zusatzlich zum allgemeinen Mindestlohn im Bauhauptgewerbe der Mindestlohn Il fir
Fachkrafte, welchem aber in der relevanten Literatur kein Einfluss auf das Lohnniveau zugesprochen wird und
deshalb in der folgenden Analyse auch keine Bericksichtigung findet.
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Der sogenannte Kaitz-Index setzt die gesetzliche Lohnuntergrenze in Relation zum
Medianlohn und betrug im Januar 1997 in Ostdeutschland 85% und in Westdeutschland
64%. Dies zeigt, dass der ostdeutsche Mindestlohn, trotz seiner absolut betrachtet deutlich
geringeren Hohe, im Vergleich zu den gezahlten Marktléhnen deutlich héher war als in
Westdeutschland (Moller et al. 2011, 2011). Durch die starke Erhéhung im September 1999
stiegen die Kaitz-Indizes auf 90% bzw. 70% und verharrten in den folgenden vier Jahren auf
diesem Niveau. Erst ab dem Jahr 2003 ndherten sich die Indizes leicht an, was angesichts
stagnierender Mindestlohne auf starkere Lohnsteigerungen in Ostdeutschland hinweist.

Da der Kaitz-Index die Varianz der Lohnverteilung nicht berlicksichtigt, wird in der
Mindestlohnliteratur Ublicherweise zusatzlich der relative Anteil der vom Mindestlohn
betroffenen Arbeiter und Betriebe, der sogenannte Bite berechnet. Sowohl der Anteil der
Arbeiter, deren Entlohnung unter der kiinftigen Lohnuntergrenze lag, als auch der Anteil der
Betriebe, die mindestens einen Arbeiter zu einem Lohn unter der Grenze beschéftigten, war
im Jahr 1996 in Ostdeutschland mit 17%/71% im Vergleich zu 3%/27% in Westdeutschland
deutlich groRer.!?

Insgesamt bestatigen demnach sowohl der Kaitz-Index als auch der Bite die sehr viel starkere
Mindestlohnbetroffenheit der ostdeutschen Betriebe und erkldren die hohe Unzufriedenheit
der ostdeutschen Arbeitgeberverbdnde mit der von den westdeutschen Verbanden
dominierten Tarifpolitik. Bereits im August 1996 kiindigten der Hauptverband der deutschen
Bauindustrie und einzelne ostdeutsche Landesverbdnde des Zentralverbandes des
Baugewerbes alle Lohn- und Gehaltstarifvertrage fir die neuen Lander fristlos und im Laufe
des Jahres 1997 traten die Landesverbdnde Berlin-Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern
und Thiringen aus Protest gegen die tarifpolitischen MaBnahmen aus den gesamtdeutschen
Dachverbinden aus.™

Die Reaktion der ostdeutschen Verbande stiitzt die bereits geduBerte Vermutung, dass die
westdeutschen Unternehmerverbdnde ihre dominante Stellung nutzten, um sich nicht nur
gegenlber der auslandischen Konkurrenz, sondern auch gegeniber der inlandischen

Konkurrenz aus den neuen Bundesldndern, welche mit hoher Kapazitdt und einem

> Dje zahlen zum Kaitz-Index und dem Bite stammen aus dem ALEED-Datensatz (Administrative Linked-

Employer-Employee-Data Bau). Siehe hierzu Moller et al. (2011, S. 21, 202).
16 7u den Spannungen zwischen den ost- und westdeutschen Landesverbanden siehe Bosch et al. (2011, S.
34ff.).
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erheblichen Lohnkostenvorteil produzierte, abzuschotten.*’

Der Erfolg protektionistischer
MaBnahmen ist allerdings maRgeblich davon abhangig, ob der Preisdruck innerhalb des
Sektors durch die Uberwilzung der héheren Faktorkosten oder durch die Verknappung des
Guterangebots gesenkt werden kann. Im Anschluss wird deshalb gezeigt, dass die
Transmission hoherer Faktorkosten auf die Gliterpreise im Fall der deutschen Bauindustrie
durch die Marktmacht der Unternehmen auf dem Faktormarkt determiniert wird und die
Preiseffekte des Mindestlohns nicht nur Rickschlisse auf die Veranderung des Wettbewerbs

zwischen Ost und West, sondern auch auf die sektorale Produktion und Beschaftigung

zulassen.

"7 In diesem Zusammenhang ist interessant, dass die Abschaffung des als Mindestlohn Il bezeichneten

Mindestlohns fiir Facharbeiter auf die Initiative der ostdeutschen Arbeitgeberverbande zuriickging (vgl. Bosch
etal. 2011, S. 36).
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3.4 Theoretische Herleitung der Produktions- und Beschaftigungseffekte von
Lohnuntergrenzen und deren Wirkung auf die Giterpreise

In diesem Kapitel wird anhand eines mikro6konomisch fundierten Marktmodells dargestellt,
wie Lohnuntergrenzen unter der Bedingung verschiedener Marktformen auf die individuelle
Faktornachfrage und die Produktion sowie auf das sektorale Giliterangebot und das
Preisniveau wirken.

Hierbei wird angenommen, dass der Kapitaleinsatz fix ist, sodass weder Skalen- noch
Substitutionseffekte infolge von Faktorpreiserhhungen beriicksichtigt werden mussen. Die
Bedingung des fixen Kapitaleinsatzes kann fiir die Baubranche sehr gut durch die niedrige
Kapitalintensitat und das hohe Investitionsrisiko aufgrund der volatilen Nachfrage und der
Nichtlagerfahigkeit der Endprodukte begriindet werden. Dies steht im Einklang mit den
Ergebnissen von Moller et al. (2011, S. 402), die keinen kausalen Effekt des Mindestlohns auf

18 Hinsichtlich der

den Kapitaleinsatz im Bauhauptgewerbe identifizieren konnen.
Produktionsfunktionen im Baugewerbe gilt zudem die Standardannahme, wonach die
Unternehmen mit den zwei Faktoren Arbeit A und Kapital K mit positiven aber

abnehmenden Grenzertragen Gut y produzieren:

y =f(AK) (38)
a—y >0: aZy <0 (39)
dA aAZ

Das einzelne Unternehmen sei wieder mit n bezeichnet und der Gewinn 7 ergibt sich unter

der Bedingung des fixen Kapitaleinsatz K durch folgende GIeichung:119

max mw = (yn+z )-y(An,I?n)—w(An+ZA;‘n)-An—r-l? (40)

l#n m#n

Wahrend die Kapitalkosten r durch das gleichgewichtige Zinsniveau am Kreditmarkt
vorgegeben werden, sind die Preise p und w auf dem Giter- bzw. Arbeitsmarkt vom eigenen
Guterangebot y,, bzw. der eigenen Arbeitsnachfrage A,, zuziglich des kumulierten Angebots
respektive der kumulierten Nachfrage der direkten Konkurrenz abhangig. Aus Griinden der

Vereinfachung werden, wie im vorherigen Kapitel, symmetrische Bedingungen unterstellt,

18 Z7ur Frage, wie Arbeitsmarktregulierungen bei flexiblem Kapitaleinsatz langfristig auf die Faktorintensitaten

wirken, siehe Sell und Ruf (2016).
5 zur Herleitung und Interpretation der Gewinnfunktion siehe Kapitel 2.5 bzw. Freixas und Rochet
(2008, S. 78ff.).
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sodass sich im Cournot-Gleichgewicht die individuelle Faktornachfrage und die Produktion
durch die Gesamtmenge gewichtet mit der Anzahl der Mitbewerber auf dem jeweiligen
Markt (L und N) ergibt

— Zk:l Ak * _ le¥=1 Yk . (41)

An L ’yn_ N

Die Gewinnfunktion lautet dann:

maxm = p(y") - y*/L—w(A")- AN -7 K (42)

Durch die Ableitung nach dem flexiblen Produktionsfaktor ArbeitA erhdlt man die
Optimierungsbedingung, wonach das Wertgrenzprodukt des Arbeitseinsatzes seinen

Grenzausgaben jeweils dividiert durch L bzw. N entsprechen muss:

om . , oy dy" ow(4) A" N _
a—An—(P()’)+y' 3y -1/L>-6An— A, Ny v =0 (43)
Lo PO oy* _ . ow(@) 1 .
(p(y)+y- 3y '1/L>'0An_A' oA N w(4) (44)

Die Bedingung erster Ordnung lasst sich so umformen, dass die beiden Ausdricke die

Preiselastizitdten der Gliternachfrage und des Arbeitsangebots enthalten:*%

<1+ ! 1/L> 0y° (1+ ! 1/1v> (45)
. . =w - .
P |€y,p| 04, Naw

Demnach ist die Ausbeutung durch die Unternehmen auf dem Giiter- und dem Arbeitsmarkt

am hochsten und somit das ,Reallohnverhiltnis” am geringsten, wenn sowohl das
Arbeitsangebots als auch die Guternachfrage voéllig unelastisch sind und es keine

Mitbewerber auf dem jeweiligen Markt gibt:

(1 + L 1/L) oy*

w_ |y, . (46)
p (1 + 1 1/N) 04,
77A,w

Das mikrookonomische Standardmodell kann demnach durch leichte Modifikation alle

Marktformen vom vollstandigen Wettbewerb auf beiden Markten lber oligopolistische und

29 pie negative Nachfrageelastizitdt wird zur besseren Interpretierbarkeit, wie Gblich, im Absolutbetrag erfasst

und aus Griinden der Ubersichtlichkeit werden die Preise auf dem Giiter- und Faktormarkt nicht mehr in
Abhéangigkeit von den Mengen dargestellt (siehe hierzu bspw. Wied-Nebbeling und Schott 2005, S. 183).
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oligopsonistische Strukturen bis hin zur Monopol-Monopson-Kombination und deren Effekte
auf die Faktor- und Gutermarkte abbilden.

Im Fall des deutschen Baugewerbes kann allerdings aufgrund der hohen Preissetzungsmacht
der Auftraggeber und der starken Konkurrenz auf dem Gltermarkt von einem nahezu

vollkommenen Glitermarkt ausgegangen werden

leypl, L = 0, (47)
wodurch sich Gleichung (46) zu
ay*
AR (48)
p (1 L /N)
nA,W

vereinfachen lasst. Wenn nun nach dem durch das Marktgleichgewicht auf dem sektoralen

Gutermarkt fix vorgegebenen Giiterpreis p* aufgelost wird

w
w+—7
* 77A,W'N

PT Ty
o4,

(49)

erhdlt man die Optimalitatsbedingung, nach welcher der exogene Giterpreis den
Arbeitskosten der letzten produzierten Outputeinheit unter Bericksichtigung der Wirkung
der Arbeitsnachfrage auf die Faktorentlohnung entsprechen muss. Hierdurch wird deutlich,
dass die Angebotselastizitdt und die Anzahl der Mitbewerber auf dem Faktormarkt nicht nur
die Entlohnung der Arbeit, sondern auch die Ausbringungsmenge determinieren. Bei
steigender Angebotselastizitdit oder zunehmender Konkurrenz muss zur Erflllung der
Gleichgewichtsbedingung die Grenzproduktivitat der Arbeit sinken, was nur bei steigendem
Faktoreinsatz und folglich steigender Ausbringungsmenge maoglich ist.

Das maximale Glterangebot wird demnach unter der Bedingung des vollkommenen
Wettbewerbs auf dem Arbeitsmarkt bereitgestellt, wenn also die Arbeitsanbieter bei

Nachfrageeinschrinkungen friktionslos zu einem anderen Unternehmen wechseln kénnen'*

T’A,W! N — 0. (50)

In diesem Fall sind die Unternehmen sowohl auf dem Giter- als auch auf dem Faktormarkt

Preisnehmer und es stellt sich die ibliche Optimierungsbedingung ein, wonach die aus dem

2! Eine weitere Ursache fiir die hohe Elastizitit des Arbeitsangebots sind starke Freizeitpraferenzen bei

gleichzeitig hohen 6ffentlichen Lohnersatzzahlungen. Zur formalen Herleitung des Arbeitsangebots siehe Franz
(2013, S. 31ff.).
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Arbeitsmarktgleichgewicht resultierenden konstanten Grenzkosten der Arbeit w* dem

Wertgrenzprodukt entsprechen missen:

. . dy
lim: w

=p*. — 51
N,nA_W—>oo p aAn ( )

Der Guterpreis muss dazu analog den Grenzkosten der Produktion — also dem Produkt aus

Lohn und inversem Grenzprodukt der Arbeit — entsprechen:
d0A,

lim: p*=w"-

- 52
N1 4w =00 dy (52)

In Abbildung 27 sind der gewinnoptimale Arbeitseinsatz des Unternehmens n sowie die
daraus resultierende individuelle Giliterangebotsmenge unter der Bedingung des

vollkommenen Wettbewerbs auf dem Arbeits- und dem Glitermarkt dargestellt.

LA A
AN(W™)
AN(w*)
W
W*
NF
>
A Yy
y
YAK)
VE e e
y ......................................................................................................................
45°
. > =
A A A y

Abbildung 27: Mindestlohneffekte bei vollkommenen Wettbewerb
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Die gewinnoptimale Faktoreinsatzmenge A; ergibt sich durch den Schnittpunkt der im
Arbeitseinsatz fallenden Wertgrenzproduktfunktion WGP (py) mit der Grenzkostenfunktion,
welche dem lohnelastischen Arbeitsangebot AA beim Marktlohnsatz w* entspricht.

Durch die Wahl des Arbeitseinsatzes wird gleichzeitig die Bedingung Guterpreis gleich
Grenzkosten erfillt und die Hohe der gewinnoptimalen Ausbringungsmenge y* kann am
Schnittpunkt der Guterangebotsfunktion AN(w*) mit der vollkommen preiselastischen

22 purch die Aggregation der individuellen

Nachfragefunktion NF abgelesen werden.
Angebotsfunktionen ergibt sich das sektorale Giiterangebot AN™* (Abbildung 28) und es zeigt
sich, dass das einzelne Unternehmen zwar keinen Einfluss auf das Preisniveau hat, das
sektorale Preisniveau P aber durchaus durch das Zusammenspiel zwischen der aggregierten

Nachfrage und dem aggregierten Angebot determiniert wird.

A

A NIHO

ANHHV

PI”O
PI”M
*

Ymu me Y Y

Abbildung 28: Effekte des aggregierten Angebots auf dem Gesamtmarkt

2 Es wird in den hier behandelten Beispielen davon ausgegangen, dass die Fixkosten abgeschriebene

Produktionskosten sind und demnach die kurzfristige Guterangebotskurve AN(w*) der Grenzkostenfunktion
entspricht (siehe hierzu Pindyck und Rubinfeld 2003, S. 380).
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Unter der Bedingung, dass das Arbeitsangebot nicht vollkommen lohnelastisch ist oder die
Anzahl der Mitbewerber auf dem Faktormarkt nicht gegen unendlich konvergiert, besteht
unternehmerische Marktmacht und die Unternehmen bertlicksichtigen bei der Wahl der
optimalen Arbeitsnachfrage deren Wirkung auf die Lohne. In Abbildung 29 sind die
Arbeitsnachfrage und das daraus resultierende Giliterangebot exemplarisch fir den Fall des
Monopsons (N = 1) mit proportional elastischem Arbeitsangebot dargestellt. Die
gewinnoptimale Arbeitsnachfrage ergibt sich wieder durch den Schnittpunkt der
Wertgrenzproduktfunktion WGP (p,) mit der aber nun im Arbeitseinsatz steigenden
Grenzkostenfunktion GK™°, sodass die Arbeitsnachfrage A}'*° und der Monopsonlohn w™?
immer unter der marktraumenden Menge bzw. unter dem marktraumenden Preis liegen.'?®
Die Uber den Arbeitsmarkt hergeleitete Guterangebotsfunktion AN ist durch die
Bericksichtigung der eigenen Faktornachfrage auf die Lohnkosten steiler als bei
vollkommenem Wettbewerb und es ergibt sich eine deutlich geringere individuelle
Ausbringungsmenge y,/*°. Folglich ist auch das aggregierte Giterangebot Y™° geringer und
ceteris paribus das sektorale Giterpreisniveau hoher (Abbildung 28).

Wenngleich der exemplarische Monopsonfall fir das Baugewerbe ausgeschlossen werden
kann, konnen die Ergebnisse auf die schwacheren Formen unternehmerischer Marktmacht
Ubertragen werden. Die Gleichgewichtsbedingung im Oligopson unterscheidet sich lediglich
durch die Bertlicksichtigung der Anzahl der Mitbewerber, sodass das Giterangebot, unter der
Bedingung unternehmerischer Marktmacht auf dem Faktormarkt, immer unter dem

Guterangebot bei vollkommenem Wettbewerb liegt.

2 Der maRgebliche Unterschied zwischen dem Fall mit unternehmerischer Marktmacht und dem Fall des

vollkommenen Wettbewerbs ist, dass die Grenzkosten und das Arbeitsangebot aufgrund des Einflusses der
Arbeitsnachfrage auf das Lohnniveau auseinander fallen, wobei die Steigung der Grenzkostenfunktion des
monopsonistischen Unternehmens unter Annahme der Linearitdt immer doppelt so hoch ist wie die der
Arbeitsangebotsfunktion.
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Abbildung 29: Mindestlohneffekte bei unternehmerischer Marktmacht***

Nachdem der Einfluss der Wettbewerbsstruktur auf die Faktor- und Gitermarkte allgemein
skizziert wurde, sollen im Folgenden durch grafische Analyse die Effekte einer

Lohnuntergrenze aufgezeigt werden.

Unter der Annahme des vollkommenen Arbeitsmarkts fihrt die Implementierung eines

bindenden Mindestlohns
wm™ > w* (53)

zur Verschiebung der Grenzkostenfunktion nach oben und der optimale Arbeitseinsatz A7*Y
nimmt aufgrund des Ertragsgesetzes ab (Abbildung 27). Analog hierzu verlagert sich die

individuelle Giliterangebotsfunktion parallel nach links und die gewinnoptimale

24 Eine ausfiihrliche Erklarung fiir das Zusammenspiel zwischen Faktornachfrage und Gliterangebot unter der

Bedingung einer bindenden Lohnuntergrenze findet sich in FuBnote 126.

99



Outputmenge sinkt auf y,*. Auch das aggregierte Guterangebot sinkt auf Y™ und das

gleichgewichtige sektorale Preisniveau steigt auf P™" an (Abbildung 28).1%

Bei unternehmerischer Marktmacht auf dem Faktormarkt fihrt die Einflhrung eines

bindenden, aber moderaten Mindestlohns
woeK > ™ > (54)

zum Verlust der Preissetzungsmacht und der optimale Arbeitseinsatz wird durch die kiirzere
Marktseite, d.h. je nach Mindestlohnhéhe entweder durch die Arbeitsnachfrage oder das
Arbeitsangebot, determiniert. Fir einen Mindestlohn zwischen dem Monopson- und
Wettbewerbslohn (w™? < w™ < w*) ergibt sich der gewinnoptimale Arbeitseinsatz durch
den Schnittpunkt der neuen vollkommen lohnelastischen Grenzkostenfunktion GK™" mit
der proportional elastischen Arbeitsangebotsfunktion AA (Abbildung 29). Es zeigt sich, dass
der gewinnoptimale Arbeitseinsatz A" nach der Implementierung der Lohnuntergrenze
ansteigt und der positive Produktionseffekt der Lohnuntergrenze an der neuen
Giiterangebotsfunktion AN(W™")  abgelesen  werden  kann.”® Bei moderaten
Mindestldhnen oberhalb des Marktlohns (WX > w™ > w*) ist der Schnittpunkt der
Grenzkostenfunktion mit der Wertgrenzproduktfunktion entscheidend, wobei auch in

diesem Fall die individuelle Arbeitsnachfrage und somit die Guterproduktion ansteigt.*?’

12> Langfristig ware theoretisch mit positiven Riickkopplungseffekten der sektoralen Preissteigerungen auf die

Faktornachfrage und die Produktion zu rechnen, da sich die WGP-Funktion und die Gliternachfragefunktion in
Abbildung 27 nach rechts bzw. oben verschieben wiirden. Angesichts der hohen Nachfrageelastizitat und
Uberschusskapazititen im Bausektor Mitte der 1990er Jahre ist allerdings im konkreten Fall nicht mit einer
Ausweitung der Produktion tber das Niveau vor Einfihrung des Mindestlohns zu rechnen.

2% Die Guterangebotsfunktion unter der Bedingung einer Lohnuntergrenze startet im selben Punkt wie die
monopsonistische Angebotsfunktion AN™°, doch nimmt die Divergenz zwischen den beiden Kurven aufgrund
des steileren Verlaufs der monopsonistischen Grenzkostenfunktion im Vergleich zur proportional elastischen
Arbeitsangebotsfunktion bis zum Glterpreisniveau p; zu. Ab p; ist das Wertgrenzprodukt bei gegebenem
Mindestlohn groRer als das Arbeitsangebot und die Arbeitsanbieter bestimmen nun als kiirzere Marktseite die
Faktoreinsatzmenge und somit auch das Giiterangebot. Steigende Preise wiirden demnach zu steigenden
Unternehmenserlésen, aber nicht zu steigenden Produktionsmengen filihren, da eine Erhdhung des
Guterangebots nur auf Kosten steigender Lohne und somit geringeren Erldsen moglich ware, sodass das
Glterangebot bis zum Preisniveau p, vollkommen preisunelastisch verlauft. Bei Preisen grofRer als p, kann
hingegen wieder ein Wertgrenzprodukt erzielt werden, welches dem Unternehmen ermoglicht, einen
Monopsonlohn tiber dem Mindestlohn anzubieten. Dementsprechend ist dieser nicht mehr bindend und die
Guterangebotsfunktion unter der Bedingung des Mindestlohns ist mit der urspriinglichen monopsonistischen
identisch, weshalb das Glterangebot wieder preiselastisch ist und Monopsongewinne erzielt werden kénnen.
7Erst wenn die Lohnuntergrenze Uber den urspriinglichen monopsonistischen Grenzkosten liegt, ist mit
negativen Effekten einer Mindestlohneinfiihrung zu rechnen.
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Zwar ergeben sich wie im Fall des vollkommenen Arbeitsmarkts auch hier keine direkten
Preiseffekte, doch nimmt durch die individuelle Angebotsausweitung das aggregierte
Guterangebot zu, wodurch ceteris paribus das sektorale Preisniveau auf dem Gesamtmarkt
sinkt (Abbildung 28).1*® Wie hoch die positiven Beschiftigungs- und negativen Preiseffekte
letztlich ausfallen, ist einerseits davon abhangig, wie hoch die Marktmacht der einzelnen
Unternehmen auf dem Arbeitsmarkt ist, andererseits spielt die Hohe des implementierten
Mindestlohns und die Elastizitdt der aggregierten Glternachfrage in Relation zur Elastizitat
des aggregierten Gliterangebots eine Rolle.

Entscheidend fir die weitere Analyse ist allerdings, dass die Beschaftigungs- und
Produktionseffekte eines bindenden Mindestlohns durch die Wettbewerbssituation auf dem
Arbeitsmarkt determiniert werden und anhand der Giterpreisentwicklung identifiziert
werden konnen. Wahrend bei vollkommenem Wettbewerb infolge einer bindenden
Lohnuntergrenze das aggregierte Giterangebot verringert wird und das Gliterpreisniveau
ansteigt, flihren moderate aber bindende Mindestléhne bei unternehmerischer Marktmacht
auf dem Faktormarkt zu einem steigenden aggregierten Giliterangebot und zu sinkenden
sektoralen Guterpreisen. Im folgenden Abschnitt werden die kausalen Preiseffekte des
Mindestlohns im Bauhauptgewerbe mittels eines Difference-in-Differences-Ansatzes

identifiziert.

2% potentielle Rickkopplungseffekte des sektoralen Preisniveaus auf die individuelle Ausbringungsmenge

wirden zwar die positiven Effekte auf die Beschéaftigung und die Produktion dampfen aber nicht
Uberkompensieren, da die neue Giiterangebotsfunktion in Abbildung 29 zu jedem Preisniveau rechts der alten
liegen wirde.
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3.5 Datenbasis und deskriptive Statistik

Die in dieser Arbeit verwendeten Mikrodaten werden seit 1972 zur Erstellung des ifo
Geschaftsklimaindex durch die monatliche Befragung von Unternehmen auf breiter Basis
erhoben. Das genutzte Subsample umfasst flir den Zeitraum zwischen Januar 1991 und
Dezember 2007 insgesamt 50 108 Beobachtungen fiir die ostdeutsche Bauindustrie und
180 510 Beobachtungen fir die westdeutsche Bauindustrie. Der ifo Fragebogen beinhaltet
insgesamt etwa 20 Fragen zur gegenwartigen Geschaftslage, wobei im vorliegenden Kontext
die Angaben zur Giterpreis- und Nachfrageentwicklung sowie zur allgemeinen
Geschaftssituation jeweils im Vergleich zur Vorperiode von besonderem Interesse sind. Die
Angaben der Unternehmen beschrianken sich hierbei auf gestiegen bzw. verbessert,
unverandert sowie gesunken bzw. verschlechtert, und werden mit 1, 0 und -1 kodiert. Neben
den trichotomen Daten werden die metrischen Daten zur prozentualen Kapazitatsauslastung
(0 bis 150%) und zur Preisentwicklung (-100 bis 100%) in der vorgelagerten Baustoffindustrie
genutzt. Die Daten zur Variable Baustoffpreise werden im Gegensatz zu allen anderen

Variablen als Aggregatdaten jeweils fiir Ost- und Westdeutschland verwendet.

Gegentber den sonst in der Mindestlohnliteratur genutzten Daten haben die Umfragedaten
des ifo Instituts den entscheidenden Vorteil, dass sich fiir die betroffenen Firmen keine
Anreize zur Falschangabe ergeben und somit die Probleme durch Messfehler geringer sind.
Die Preiseffekte der Lohnuntergrenze kdonnen, unter Berlicksichtigung der Nachfrage- und
der allgemeinen Geschaftsentwicklung sowie der Kapazitatsauslastung auf der individuellen
Unternehmensebene beobachtet werden. Dem steht der Nachteil der geringeren
Informationsdichte gegentiber, welcher sich in der ordinal trichotomen Struktur der Daten
dullert. Somit besteht zwar bei den Daten zu den Preisen, der Nachfrage und der
allgemeinen Geschéftssituation eine theoretisch begriindbare Rangordnung, die Abstande
zwischen den Rangpldtzen 1, 0 und -1 sind aber bedeutungslos, sodass keine Informationen

liber das AusmaR der Anderungen vorliegen.
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In Tabelle 6 sind die Mittelwerte und Standardabweichungen (Std.) der Daten zur
Nachfragesituation NF, allgemeinen Geschaftssituation AG, Kapazitatsauslastung KAP und
Baustoffpreise BP in Abhangigkeit zur Ausprdgung der Variable Preisentwicklung P

129 E zeigt sich, dass der Zusammenhang zwischen den im Folgenden als

dargestellt.
endogene Variable verwendeten Gliterpreisen und den exogenen Variablen wie erwartet ist:
Bei steigenden Preisen liegen die durchschnittlichen Angaben zur Nachfrageentwicklung,
allgemeinen Geschéftslage, Kapazitatsauslastungen und Baustoffpreisentwicklung hoher als
bei konstanten bzw. sinkenden Preisen. Die Mittelwerte reflektieren zudem die
langanhaltende Krise und die Uberkapazititen im deutschen Baugewerbe, da die
Preisentwicklung {ber den gesamten Beobachtungszeitraum negativ ist und die

durchschnittliche Kapazitatsauslastung selbst bei steigenden Giterpreisen nur bei etwa 75%

liegt.

Tabelle 6: Deskriptive Statistik - Preis und endogene Variablen

Ost West
Variablen Mittelwert Std. Mittelwert Std. Min Max
Preis -0,227 0,495 -0,264 0,506 -1,0 +1,0
P=1 NF 0,224 0,731 0,291 0,694 -1,0 +1,0
AG 0,215 0,677 0,275 0,704 -1,0 +1,0
KAP 75,168 19,638 74,211 18,001 0,0 +150
BP 0,006 0,186 0,068 0,194 -0,5 +0,4
P=0 NF -0,139 0,667 -0,173 0,647 -1,0 +1,0
AG -0,240 0,605 -0,354 0,605 -1,0 +1,0
KAP 71,924 20,647 65,171 18,408 0,0 +150
BP -0,049 0,192 -0,043 0,191 -0,5 +0,4
P=-1 NF -0,514 0,640 -0,605 0,589 -1,0 +1,0
AG -0,611 0,537 -0,770 0,442 -1,0 +1,0
KAP 61,451 21,691 55,354 18,044 0,0 +150
BP -0,077 0,185 -0,078 0,182 -0,5 +0,4

2 pa einzig die Daten zu den Baustoffpreisen nicht auf Unternehmensebene genutzt werden kénnen, ist deren

deskriptive Statistik an die relativen Haufigkeiten angepasst. Wenn bspw. eine relative Mehrheit der Firmen
Guterpreissenkungen mitteilte (P=-1), lag der Mittelwert der Variable Baustoffpreis fir Ostdeutschland
bei -0,077.
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3.6 Okonometrische Methodik und Ergebnisse

Zur Berechnung des Kausaleffektes des Mindestlohns auf die Guterpreise wird der
sogenannte Difference-in-Differences-Schatzer (DID) genutzt. Hierzu missen die Firmen in
eine Treatment- und in eine Kontrollgruppe eingeordnet werden. In der Treatmentgruppe
befinden sich alle Unternehmen, die vom Mindestlohn im Bauhauptgewerbe betroffen sind,
wahrend sich die Referenzkategorie aus Unternehmen zusammensetzt, die denen in der
Treatmentgruppe in moglichst vielen Aspekten sehr dhnlich sind aber kein Treatment (hier in
Form des Mindestlohns) erfahren haben (vgl. Briiderl 2010; Modller et al. 2011). Somit kann
ein quasi-experimentelles Forschungsdesign gewahrleistet werden, bei dem sowohl fixe als
auch periodische Effekte bericksichtigt werden und der Kausaleffekt 7 der Differenz
zwischen der Differenz der ErfolgsgroRe Y nach (T = 1) und vor (T = 0) dem Treatment in
der Treatmentgruppe (G = 1) und der Differenz der ErfolgsgrofRe in der Kontrollgruppe

(G = 0) im gleichen Zeitraum entspricht:

T = (Y (T=1,6=1) _ Y(T:O,G:l)) _ (Y (T=1,6=0) _ Y(T:O,G:O)) (55)

In Abbildung 30 wird die Idee des DID-Schéatzers grafisch verdeutlicht. Die obere Linie
reprasentiert beispielhaft die Preisentwicklung in der Treatmentgruppe und die untere die
Preisentwicklung in der Kontrollgruppe. Im Jahr vor der Einflihrung des Mindestlohns fallt
der Preis in beiden Gruppen, wobei der Preisabstand zwischen den beiden Gruppen konstant
ist. Nach der Einfihrung vergroRert sich der Abstand, sodass von einem positiven Preiseffekt
des Mindestlohns auf die Glterpreise ausgegangen werden wiirde. Hierbei wird ersichtlich,
dass die Kontrollgruppe so gewdhlt werden muss, dass die sogenannte Parallel-Trend-
Annahme gewabhrleistet ist, d.h. dass sich die Glterpreise in beiden Gruppen ohne das
Treatment Mindestlohneinfiihrung gleich entwickelt héatten, da nur so die fehlende
Randomisierung durch die Vorher-Nachher-Messung kompensiert werden kann (Bruderl
2010).*° Da die Entwicklung des Baugewerbes aufgrund der ungewdhnlichen
Nachfragestruktur und Produktionsbedingungen sowie den in der Nachwendezeit

aufgebauten extremen Uberkapazitdten nicht mit den Entwicklungen in anderen Branchen

B9 Ein weiteres potentielles Problem des DID-Ansatzes resultiert daraus, dass die beim klassischen Experiment

exogene Setzung eines Stimulus in der Realitdt nicht reproduziert werden kann und somit
Selbstselektionsprozesse zur Verzerrung des DID-Schatzers flihren konnen. Allerdings kann die Umgehung des
Mindestlohns durch Umklassifizierungen bzw. Ab- und Neuanmeldungen laut Modller et al. (2011, S. 164)
vernachlassigt werden, da der Zufluss zum Bauhauptgewerbe aus anderen Subsektoren der Baubranche nach
Einfihrung des Mindestlohns sogar ansteigend war.
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verglichen werden kann, wird mit dem Ausbaugewerbe eine intraindustrielle Kontrollgruppe

gewdhlt.!

A

Y

G=1

G=0

1996 T=0 1997 T=1 1998 t

Abbildung 30: Grafische Veranschaulichung des Difference-in-Differences-Schétzers

Dementsprechend wird der Umstand genutzt, dass dieser bedeutende Subsektor des
Baugewerbes, zu welchem u.a. Hoch-, Tief- und Ingenieurtiefbau sowie der Geristbau
zahlen, nicht vom Entsendegesetz betroffen war (Moller et al. 2011). Insgesamt kdnnen nach
der Industrieklassifikation WZ03 85% der ost- und 82% der westdeutschen Firmen des
Baugewerbes dem Bauhauptgewerbe, und somit der Treatmentgruppe, zugeordnet werden,
wahrend ein GroRteil der verbleibenden Firmen des Baugewerbes der Kontrollgruppe

132 |n Abbildung 31 ist die Entwicklung der aggregierten

zugerechnet werden kann.
Guterpreise differenziert nach Mindestlohnbetroffenheit fir Ost- und Westdeutschland tber

den gesamten Beobachtungszeitraum geplottet.'**

! bie Wahl eines vorgelagerten oder nachgelagerten Sektors (Baustoffe bzw. Mobelproduktion) fiihrte zur

starken Verzerrung des Kausaleffektes, da der Preisverfall im Bauhauptgewerbe deutlich starker war als in allen
vergleichbaren Sektoren.

2 Nicht zur Kontrollgruppe kénnen bspw. die Unternehmen aus der Dachdecker- sowie der Maler- und
Lackiererbranche zugeteilt werden, da in diesen Subsektoren im Oktober 1997 bzw. Dezember 2003 ebenfalls
sektorale Mindestlohne eingefiihrt wurden.

33 Die Daten wurden durch die Subtraktion des prozentualen Anteils der Firmen, welche Preissenkungen
mitteilten, vom prozentualen Anteil der Firmen, die Preissteigerungen mitteilten, aggregiert. Zudem wurden
die Reihen durch einen gleitenden Durchschnittsprozess geglattet.
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Abbildung 31: Preisentwicklung in Ost- und Westdeutschland

Die Preisentwicklungen in Ost- und Westdeutschland unterscheiden sich deutlich. In den
alten Bundeslandern verlduft die Preisentwicklung in der Treatment- und Kontrollgruppe,
auch nach der Einfihrung des Mindestlohns im Januar 1997 und dessen starkster Erhhung
im September 1999, duBerst synchron. Bei den ostdeutschen Daten kann dagegen sowohlim
Zeitraum zwischen Herbst 1996 und Sommer 1997 als auch im Laufe des Jahres 1999 eine
divergierende Entwicklung beobachtet werden. Wahrend der Trend in der Kontrollgruppe

jeweils abwarts zeigt, scheinen sich die Preise in der Treatmentgruppe eher zu stabilisieren.

Im Folgenden wird den auf mindestlohninduzierte Gliterpreissteigerungen im ostdeutschen
Bauhauptgewerbe hinweisenden Indizien mit Hilfe 6konometrischer Methoden
nachgegangen. Die trichotomisch ordinale Struktur der Umfragedaten verlangt die
Schatzung einer nicht-linearen Regression, da nicht die metrische Preisentwicklung, sondern
nur die Realisierungswahrscheinlichkeiten fir steigende, konstante und sinkende Preise
geschatzt werden kénnen. Die Realisierungswahrscheinlichkeiten liegen zwischen Null und

Eins, sodass auch der Wertebereich des Schatzers auf dieses Intervall beschrankt sein muss
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(Kohler und Kreuter 2008)."** Eine Verteilungsfunktion, welche sowohl die Eigenschaft der
Nicht-Linearitat als auch die der Konvergenz gegen Null und Eins erfiillt, ist die logistische

3> Die Linearkombination der exogenen Variablen kann deshalb mittels der

Verteilung.
logistischen Verteilungsfunktion in eine nicht-lineare Wahrscheinlichkeitsfunktion

transformiert werden:

Pr(Y =j|G,T,NF*,NF~,AG*,AG~,KAP, BP)
= F(,31Gi + BTy + B3G; - Ty + ﬂ4NFiJ{ + BsNF; + ﬁeAGiJE + B AG; (56)
+38KAPlt+ﬁgBPt+£lt)' j: _1,0,1

Hierbei reprasentiert G; die Gruppenzugehdrigkeit und entspricht Eins fir die vom
Mindestlohn betroffenen Unternehmen und Null fir alle anderen. T; ist der Treatment-
Dummy und nimmt den Wert Eins fiir die 12 Monate nach der Einfiihrung des Mindestlohns

136 Die trichotomen Kontrollvariablen fiir

und fir die restlichen Perioden den Wert Null an.
die Nachfrageentwicklung NF;; und die allgemeine Geschaftssituation AG;; werden jeweils
zu zwei bindren Variablen umkodiert, wéhrend die Kontrollvariablen Kapazitatsauslastung
und Baustoffpreise als metrische Variablen KAP;; und BP; aufgenommen werden.

Wenn die einzelnen Kategorien der abhdngigen Variable, wie im vorliegenden Fall in eine
theoretisch begriindbare natirliche Ordnung gebracht werden kdnnen, wird (blicherweise
das kumulierte logistische Regressionsmodell geschatzt. Hierbei wird fiir jede Ausprdagung
der endogenen Variable ein spezifischer Achsenabschnittsparameter f, ;, aber nur ein

gemeinsamer Effektparameter S; flr jede exogene Variable i geschatzt (siehe auch Kiihnel

und Krebs 2010, S. 864; Kersten 2016, S. 4).13’7

I
Pr(Y <jlXy,...X))=F /30,]-+Zﬁl-xi , j=-1,01 ,i=1,..9 (57)
i=1

3% Neben der Beschrankung des Wertebereichs und der Nicht-Linearitdt wiirde im vorliegenden Modell auch

die Homoskedastizitaitsannahme des linearen Regressionsmodells verletzt werden.

B35 Alternativ kann, je nach Datenbasis, auch eine probabilistische Verteilung zur Transformation genutzt
werden.

3% Da nicht das Preisniveau selbst, sondern nur die Wahrscheinlichkeit fiir steigende, konstante und sinkende
Preise geschatzt werden kann, werden nicht die Preise vor und nach der Mindestlohneinflihrung, sondern die
geschatzten Realisierungswahrscheinlichkeiten im Zeitraum von 12 Monaten nach dessen Einflihrung mit den
geschatzten Realisierungswahrscheinlichkeiten in allen anderen Perioden verglichen. Wenn man bspw. von
einem positiven Mindestlohneffekt ausgeht, dann ware der Preis in der Treatmentgruppe zwar auch 24 Monate
nach der Einfihrung héher als in der Kontrollgruppe, die Wahrscheinlichkeiten fiir steigende Preise sollten aber
in der Treatment- und der Kontrollgruppe nach erfolgter Anpassung wieder identisch sein.

7 Aus Griinden der Ubersichtlichkeit werden alle exogenen Variablen unter X; subsumiert.
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Da im vorliegenden Fall die logistische Verteilungsfunktion unterstellt wird, ergibt sich die

Wahrscheinlichkeit flir das Auftreten einer kumulierten Kategorie durch:

exp{Bo,j + Xi=1 BiXi}
1+ exp{Bo; + Xio1 BiXi}

Pr(Y <jlX,, ... X)) = (58)

In Abbildung 32 ist beispielhaft die logistische Dichtefunktion fir die drei Auspragungen der
Preisvariable in Abhangigkeit der exogenen Variable , Kapazitatsauslastung” dargestellt. Da
die Flache unter den Kurven die Wahrscheinlichkeiten reprdsentieren, kénnen Uber deren
Integrale — also Uber die kumulativen Dichtefunktionen — die Realisierungswahrscheinlich-
keiten geschatzt werden (Windzio 2013). Die Restriktion durch den gemeinsamen
Effektparameter wird dadurch reflektiert, dass die Verteilungsfunktionen fir alle drei
Auspragungen dieselbe Form aufweisen und somit die drei Realisierungsfunktionen parallel
auf der Abzisse verschobene Funktionen mit dem gleichen Steigungsparameter sind (Long

und Freese 2001).

A A

51 14

25— 5 —

-+ Pr(y<=1|x)
e Pr(y<= 0|X)
— Pr(y<=-1|x)

T T —> T T T >

0 75 150 X 0 75 150 X

Abbildung 32: Dichtefunktion und kumulative Dichtefunktion

Folglich kann das Modell nur dann angewendet werden, wenn die Pradiktoren in allen
Kumulationsstufen die gleichen Effekte aufweisen (vgl. Kersten 2016). Beim vorliegenden
Datensatz muss die Giiltigkeit dieser sogenannten Proportional-Odds-Annahme angezweifelt
werden, da, um beim obigen Beispiel zu bleiben, die Kapazitatsauslastung auf die
Wahrscheinlichkeit fiir steigende Preise positiv und fiir sinkende Preise negativ wirken sollte.
Mit Hilfe des von Brant (1990) entwickelten Tests kann die Proportional-Odds-Annahme
formal Gberprift werden. Hierzu werden bindre logistische Regressionen fir jede Schwelle

durchgefiihrt und die geschatzten Koeffizienten mit einem Wald-Test auf Gleichheit
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Uberpruft. Fir das vorliegende Modell muss die Annahme der Proportionalitdt der Effekte

fiir jede exogene Variable, wie erwartet, zuriickgewiesen werden.

In der empirischen Literatur wird in diesem Fall meist ein multinomiales Logit-Modell
geschatzt, bei welchem die zugrundliegende Rangordnung der endogenen Variablen nicht
berticksichtigt wird und die Koeffizienten (B;;) véllig frei zwischen den Klassen variieren
kdnnen:

exp{ﬁo,j + X ﬁi,in} (59)
Z{lz_l exp{ﬁo,h +X .Bi,hXi}

Nachdem eine Kategorie (hier die Kategorie ,konstante Preise”) als Referenzkategorie

Pr(Y =j|Xq, ..., X)) =

gewadhlt wird und deren Parameter auf null gesetzt sind, ergeben sich die Odds fiir steigende

Preise durch:

Pr(Y = 1/Xy, .., X)) I
P =TTy = P (fos ~Boci ). (B = BiXf (60)

Der Nachteil des multinomialen logistischen Modells ist, dass fir jede endogene Variable in

jeder Kategorie individuelle Koeffizienten geschatzt werden miissen, welche aber nur in
Relation zu den anderen Koeffizienten interpretiert werden kénnen und sich somit
erhebliche Interpretationsprobleme ergeben.

Das von Anderson (1984) entwickelte stereotype logistische Regressionsmodell stellt einen
Kompromiss zwischen dem ordinal-kumulierten und dem multinomialen Modell dar, da zwar
einerseits die Wahrscheinlichkeit fur das Auftreten einer Kategorie nicht kumuliert, sondern
kategorienspezifisch bestimmt wird, andererseits die Koeffizienten mit Restriktionen belegt
werden, wodurch die zugrundeliegende Ordnungstruktur beriicksichtigt und die leichtere
Interpretierbarkeit gewahrleistet wird. Hierdurch wird die Proportional-Odds-Annahme des
ordinalen Modells umgangen, aber gleichzeitig ein wesentlich sparsameres Modell als das
multinomiale Modell geschatzt, weil einerseits die Koeffizienten S; liber die Auspragungen
der abhédngigen Variablen gleich sind, andererseits der Gesamteffekt der Pradiktoren aber
Uber die Restriktionsparameter ¢; zwischen den Kategorien variieren kann (Kersten

2016):*®

B8 Im vorliegenden Fall ist ein eindimensionales stereotypes Logit-Modell ausreichend, was darauf

zurlickgefiihrt werden kann, dass alle exogenen Variablen entgegengerichtet auf steigende und sinkende Preise
wirken. Dennoch stellt Multikollinearitat, d.h. die zu starke Korrelation zwischen den exogenen Variablen, kein
Problem dar. Der von Allison (2012, S. 60) auch fir nicht-lineare Modelle empfohlene Varianzinflationsfaktor
zeigt eine akzeptable Multikollinearitat an.
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exp{fo, + ¢; Xi=1 BiXi}
Z]=—1 exp{Bon + ©; Xi_1 BiXi}

Pr(Y =j|X,, ... X)) = (61)

Die Odds fiir steigende Preise in Relation zu sinkenden Preisen entsprechen dann:

Pr(Y = 1|Xy, ..., X;)
PI‘(Y = _1|X1, ""XI

) = exp {(ﬂm — Bo-1) + (91 —9-1) -Z;lﬁiXi } (62)

Da auch hier die Parameter ansonsten nicht eindeutig bestimmt werden kénnen, muss eine
Kategorie (erneut die Kategorie ,konstante Preise”) als Referenzkategorie gewahlt und
deren Parameter By, und ¢, auf null gesetzt werden. Zudem wird festgelegt, dass ¢; = 1,
sodass ¢@_; aus den Daten geschatzt werden kann. Es wird deutlich, dass die exogenen
Variablen keinen Beitrag zur Anderung des Wahrscheinlichkeitsverhiltnisses leisten und das
stereotype dem ordinalen Modell entspricht, wenn die Proportional-Odds-Annahme erfillt

ist und demnach ¢, = ¢_; gilt.

Die Schatzung des stereotypen logistischen Regressionsmodells erfolgt mit der Maximum-
Likelihood-Methode und die Standardfehler werden auf Unternehmensebene geclustert, um
die Homoskedastizitatsannahme zu umgehen.

In Tabelle 7 finden sich die Ergebnisse des Modells jeweils auf das ost- und westdeutsche
Sample angewandt. Hierbei zeigt sich, dass sich bei beiden Schatzungen die erwartete
Rangordnung von

P1> @0 > P, (63)

einstellt, und dass der summative Effekt der exogenen Variablen auf die Kategorien

steigende und sinkende Preise im Betrag etwa gleich grof3 ist:
O (] (64)

Dies bestatigt sowohl die ordinale Ordnung der abhdngigen Variablen als auch den Fakt, dass
die Klassen mit den gegebenen Pradiktoren statistisch signifikant unterscheidbar sind (Lunt
2001). Der Effekt der Restriktionsvariablen ¢; auf die Realisierungswahrscheinlichkeiten
wird in Abbildung 33 — erneut am Beispiel der Variable Kapazitatsauslastung — dargestellt
und illustriert, dass der unterstellte entgegengerichtete Einfluss der exogenen Variablen auf

die Kategorien steigende und sinkende Preise besser geschatzt werden kann.
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Abbildung 33: Realisierungsfunktion des stereotypen logistischen Modells

Die einzelnen Regressionskoeffizienten in Tabelle 7 konnen lediglich hinsichtlich ihres
Vorzeichens interpretiert werden, da die Steigung der Wahrscheinlichkeitsfunktion im
Gegensatz zum linearen Modell nicht konstant und somit sowohl vom Wert der
interessierenden Variablen und deren Koeffizienten als auch vom Wert des
Restriktionsparameters sowie aller anderen Variablen und Koeffizienten abhangig ist. Zudem
kénnen die Parameterschdtzer der beiden Modelle fiir Ost und West nicht miteinander
verglichen werden, weil sich diese auf unterschiedlich skalierte abhdngige Variablen
beziehen (siehe Best und Wolf 2010).

Um die Einfllisse der exogenen Variablen zwischen Ost- und Westdeutschland vergleichen zu
konnen, wird der sogenannte durchschnittliche marginale Effekt (average marginal effect,
AME) auf die Realisierungswahrscheinlichkeiten berechnet. Hierzu wird der Effekt der
exogenen Variablen auf die Realisierungswahrscheinlichkeit der entsprechenden Klassen fir

alle Individuen berechnet und anschlieRend gemittelt.l‘:’9

%% Der alternative MEM (marginal effects at the means), bei welchem der Einfluss der interessierenden

Variable fur ein durchschnittliches Unternehmen berechnet wird, eignet sich aufgrund der Dominanz der
bindren exogenen Variablen nicht.
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Tabelle 7: Schiitzergebnisse Stereotype-Logit-Modell - 1997

P Ost West
G -0,005 -0,0614
(0,183) (0,100)
T -0,729*** 0,011
(0,265) (0,145)
G-T 0,494* -0,248
(0,292) (0,2619
NF* 0,208*** 0,326***
(0,0717) (0,099)
NF~ -0,771%** -0,962***
(0,066) (0,058)
AGY 0,986*** 1,088***
(0,172) (0,099)
AG™ 0,774*** -0,982%**
(0,080) (0,058)
KAP 0,013*** 0,016***
(0,002) (0,002)
BP 0,858%*** 0,847***
(0,150) (0,104)
®1 -0,932%** -1,054***
(0,197) (0,080)
Bo1 -0,844*** -0,973***
(0,239) (0,150)
Po-1 -3,816%** -4,094%**
(0,304) (0,182)
Log. -31 861,713 -111 584,54
N 50 154 180 510

Standardfehler in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5%
und ***Signifikanzniveau bei 1%

Die Ergebnisse in Tabelle 8 bestatigen den Eindruck, dass die Kontrollvariablen alle statistisch
signifikant und wie erwartet auf die Preissetzung der Unternehmen wirken. So erhdht
beispielsweise eine sinkende Nachfrage die Wahrscheinlichkeit fiir sinkende Preise um
13,3% in Ost- und um 16,5% in Westdeutschland. Der Effekt auf die Wahrscheinlichkeit
steigender Preise ist bei allen Kontrollvariablen deutlich geringer: Ein Nachfrageanstieg
erhoht die Wahrscheinlichkeit fir steigende Preise gerade einmal um 0,7% in Ost- bzw. um

1% in Westdeutschland und spiegelt somit die schwierige Lage und den hohen Preisdruck im

beobachteten Zeitraum wider.
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Tabelle 8: Durchschnittliche marginale Effekte - 1997

Ost West
P~ % p* P~ % p*
G ~0,001 0,001 0,000 0,010 ~0,008 ~0,002
(0,031)  (0,025) (0,006) (0,019)  (0,015) (0,004)
T 0,136** -0,117** -0,019** -0,001 0,001 0,000
(0,053)  (0,048) (0,006) (0,025)  (0,020) (0,005)
G-T ~0,076*  0,056** 0,020 0,043 -0,036  -0,007*
(0,041)  (0,027) (0,015) (0,030)  (0,025) (0,004)
NF*  -0,036*** 0,028***  0,007**  -0,055*** 0,045***  (,010***
(0,012)  (0,010) (0,003) (0,009)  (0,007) (0,002)
NF- 0,133*** —-0,106*** -0,027***  0,165*** -0,135*** —0,030***
(0,011)  (0,011) (0,005) (0,009)  0,008) (0,002)
AGH —0,169%** (0,135%**  (,034***  —(0,194*** (,158***  (,036***
(0,027)  (0,025) (0,006) (0,017)  0,015) (0,003)
AG~ 0,133*** —-0,106*** -0,0267***  0,169*** -0,138*** —0,0311***
(0,013)  (0,012) (0,005) (0,009)  (0,008) (0,002)
KAP  -0,002*** 0,002*** 0,000***  -0,003*** 0,002***  0,001***
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)  (0,002) (0,000)
BP ~0,147*** 0,118***  0,030***  —0,146%** 0,119%**  (0,270%**
(0,027)  (0,021) (0,009) (0,018)  (0,014) (0,004)
N 50 108 180510

Standardfehler in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5%
und ***Signifikanzniveau bei 1%

Die statistische Insignifikanz des marginalen Effekts des Gruppendummies fiir jede Kategorie
in Ost- und Westdeutschland indiziert, dass die Kontrollgruppe gut gewahlt ist und deren
Preissetzung nicht signifikant von der Preissetzung der Treatmentgruppe abweicht. Der
statistisch signifikant negative (positive) marginale Effekt des Treatment-Dummies 1997 auf
die Realisierungswahrscheinlichkeiten fir konstante und steigende (sinkende) Preise zeigt,
dass der Preisdruck im gesamten ostdeutschen Baugewerbe im Jahr 1997 deutlich hoher war
als im sonstigen Beobachtungszeitraum. In Westdeutschland kann hingegen angesichts der
statistischen Insignifikanz von T keine Abweichung von der restlichen Beobachtungsperiode
festgestellt werden.

Von besonderem Interesse ist der marginale Effekte des Interaktionsterms G - T, da dieser
laut Puhani (2008, 2012) dem Treatment-Effekt, d.h. im vorliegenden Fall dem Kausaleffekt
der Mindestlohneinfliihrung, entspricht. Der flir das ostdeutsche Sample statistisch
signifikante und negative Marginaleffekt auf die Wahrscheinlichkeit fiir sinkende Preise
(-7,6%) wund der statistisch signifikante und positive Marginaleffekt auf die

Wabhrscheinlichkeit konstanter Preise (5,6%) indizieren in Ubereinstimmung mit der
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deskriptiven Statistik (Abbildung 31), dass der Preisverfall im Bauhauptgewerbe nach
Einfihrung des Mindestlohns in Ostdeutschland gedampft wurde. Fiir Westdeutschland
kann hingegen ein sehr geringer aber statistisch signifikanter negativer Preiseffekt
beobachtet werden, denn die Wahrscheinlichkeit fir steigende Preise nach Implementierung
des Mindestlohns ist in der Treatmentgruppe um 0,7% niedriger als in der Kontrollgruppe.

Allerdings ist die Irrtumswahrscheinlichkeit der Marginaleffekte auf sinkende Preis in Ost-
und steigende Preise in Westdeutschland mit jeweils 10% zu hoch, um von einem robusten
Kausaleffekt der Mindestlohneinflihrung sprechen zu kdonnen. Die mangelnde Robustheit
kann darauf zurickgefiuhrt werden, dass das Kalenderjahr 1997 als Treatmentperiode mit
allen anderen Zeitpunkten im Beobachtungszeitraum verglichen wird, obwohl die
Mindestlohne im gleichen Jahr noch nach unten angepasst und auch in den Folgeperioden

diskretionidre Anderungen vorgenommen wurden.

In einer zweiten Schatzung werden deshalb die 12 Monate ab September 1999, also nach
der starksten Erhohung des Mindestlohns (15,7% im Osten und 7,5% im Westen) infolge der
Entmachtung des Tarifausschusses, zusatzlich in der Treatmentperiode bertcksichtigt.

In Tabelle 9 finden sich die Ergebnisse der stereotypen logistischen Regression mit der
angepassten Treatmentperiode. Es fallt auf, dass sich im ostdeutschen Subsample der Wert
des Koeffizienten des Interaktionsterms nicht andert, dessen Irrtumswahrscheinlichkeit aber
von 10% auf 1% sinkt, wahrend der Einfluss des Interaktionsterms im westdeutschen
Subsample weiterhin im statistisch nicht signifikanten Bereich liegt. Die Vergleichbarkeit
zwischen den Modellen wird erneut durch die Berechnung der marginalen
durchschnittlichen Effekte gewadhrleistet und die Ergebnisse in Tabelle 10 bestatigen die
Vermutung, dass der Kausaleffekt des Mindestlohns in Ostdeutschland durch die
Erweiterung der Treatmentperiode besser identifiziert werden kann. Nicht nur die
Irrtumswahrscheinlichkeiten fiir die marginalen Effekte des Interaktionsterms auf die
Wahrscheinlichkeiten filir sinkende und konstante Preise sind deutlich gesunken, sondern
auch der positive marginale Effekt auf die Wahrscheinlichkeit fur steigende Preise liegt nun
im statistisch signifikanten Bereich. Fiir das westdeutsche Bauhauptgewerbe kann hingegen

kein statistisch signifikanter Kausaleffekt der Lohnuntergrenze festgestellt werden.
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Tabelle 9: Schiéitzergebnisse Stereotype-Logit-Modell - Erweiterte Treatmentperiode

Ost West
G -0,047 -0,059
(0,178) (0,102)
T -0,047*** 0,240**
(0,157) (0,112)
G-T 0,491 %** -0,154
(0,185) (127)
NF* 0,210%** 0,326***
(0,0716) (0,052)
INF~ -0,766*** -0,962***
(0,067) (0,053)
IAG™ 0,975%** 10,099***
(0,172) (0,099)
AG™ -0,774%*** -0,987***
(0,080) (0,058)
KAP 0,013*** 0,926***
(0,002) (0,002)
BP 0,825*** 0,0164***
(0,145) (0,103)
(O -0,940%*** -1,042%**
(,197) (0,079)
Bo1 -0,902*** -0,947***
(0,235) (0,152)
Po-1 -3,772%** -4,111%**
(0,301) (0,183)
Log. 3890,21 -111 599,99
N 50 154 180 510

Standardfehler in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5%
und ***Signifikanzniveau bei 1%
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Tabelle 10: Durchschnittliche marginale Effekte - Erweiterte Treatmentperiode

Ost West
p* P p* p* P p*
G 0,006 -0,005  -0,001 0,011 -0,009  -0,002
(0,030)  (0,024)  (0,006) (0,019)  (0,015)  (0,003)
T 0,121*** -0,103*** -0,019***  -0,038*  0,030**  0,008*
(0,031)  (0,028)  (0,004) (0,019)  (0,015)  (0,004)
G-T —0,072*** 0,054***  (,019** 0,020 -0,017  -0,004
(0,027)  (0,020)  (0,009) (0,023)  (0,020)  (0,004)
NF* ~0,036%** 0,029%** 0,007***  -0,055*** (0,045*** (,010%**
(0,012)  (0,009)  (0,003) (0,017)  (0,151)  (0,003)
NF- 0,131%** —-0,105%** -0,027***  0,164*** -0,135%** —(,030***
(0,012)  (0,011)  (0,005) (0,009)  (0,008)  (0,002)
AGH —0,167*** 0,133*** 0,033***  -0,196*** 0,160*** 0,036***
(0,027)  (0,025)  (0,006) (0,02) (0,025)  (0,006)
AG~ 0,132%** -0,106*** -0,027***  0,170*** —0,139%** -0,031***
(0,013)  (0,012)  (0,005) (0,009)  (0,008)  (0,002)
KAP -0,002*** 0,001*** 0,001***  -0,003*** 0,002*** 0,001***
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)
BP —0,141%** (0,113*** (0,028***  -0,160*** 0,130*** (0,029***
(0,026)  (0,019)  (0,008) (0,018)  (0,015)  (0,004)
N 50,108 180,510

Standardfehler in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5%
und ***Signifikanzniveau bei 1%

3.7 Robustheitsanalyse Placebo-Test

Die Identifikation des wahren Kausalitatseffektes kann bei Difference-in-Differences-
Anwendungen immer in Frage gestellt werden, wenn begriindete Zweifel am zeitlichen
Gleichlauf der abhangigen Variablen in der Treatment- und in der Kontrollgruppe bestehen.
Wenngleich weder die deskriptive Statistik, noch die Koeffizienten des Gruppendummies
Hinweise auf eine Verletzung der Parallelitdtsannahme — und somit darauf, dass nicht der
Mindestlohn, sondern unbericksichtigte Heterogenitat kausal fir den Preiseffekt in
Ostdeutschland verantwortlich ist — liefern, sollen die vorliegenden Ergebnisse dennoch
durch die Schatzung mehrerer Placebo-Tests konsolidiert werden.

anderen Zeitraum im

Hierfir beliebigen

wird die Treatmentperiode auf einen
Beobachtungszeitraum verschoben und das stereotype logistische Regressionsmodell erneut
geschatzt. Hierbei zeigt sich flir das ostdeutsche Sample, dass zusatzlich zum Modell mit dem

Jahr 1997 als Treatmentperiode nur das Modell mit dem Jahr 2000 als Treatmentperiode
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statistisch signifikante Koeffizienten fir den Interaktionsterm und statistisch signifikante

marginale Kausaleffekte hervorbringt (siehe Tabelle 11)°.

Tabelle 11: Placebo Tests - Treatmenteffekte

Ost West Ost West
1991 -0,402 -0,141 2000 0,424%* -0,021
(0,742) 0,192 (0,236) (0,142)
1992 0,027 -0,003 2001 -0,384 0,204
(0,390) 0,226 (0,283) (0,176)
1992 -0,172 -0,196 2002 -0,048 0,132
(0,406) 0,208 (0,273) (0,154)
1994 -0,048 -0,019 2003 -0,046 0,086
(0,325) 0,182 (0,239) (0,165)
1995 -0,341 -0,100 2004 -0,190 0,191
(0,342) 0,200 (0,228) (0,136)
1996 -0,189 -0,285* 2005 0,0266 0,165
(0,365) 0,169 (0,262) (0,141)
1997 0,494%* -0,248 2006 0,400 -0,041
(0,292) (0,161) (0,278) (0,153)
1998 -0,001 -0,187 2007 -0,121 0,132
(0,328) 0,151 (0,283) (0,162)
1999 0,187 0,083
(0,294) (0,149)

Standardfehler in Klammern, *Signifikanzniveau bei 10%, ** Signifikanzniveau bei 5%
und ***Signifikanzniveau bei 1%

Allerdings Uberrascht es wenig, dass mit dem zweitgenannten Modell signifikante
Kausaleffekte identifiziert werden konnen, da die drastische Mindestlohnerhéhung im
September des Vorjahres stattgefunden hat. Fliir Westdeutschland kann nur fir das Jahr
1996 ein statistisch signifikanter negativer Einfluss des Interaktionseffektes beobachtet
werden, wobei dieser — genau wie im Modell mit dem Kalenderjahr 1997 als
Treatmentperiode — mit einem sehr geringen negativen marginalen Effekt kleiner als 1% auf
die Wahrscheinlichkeit flr steigende Preise sowie einer hohen Irrtumswahrscheinlichkeit
von 10% verknipft ist.

Letztlich kdnnen die Ergebnisse, wonach die Mindestlohneinfihrung im Bauhauptgewerbe in
Ostdeutschland zu einem positiven und in Westdeutschland zu keinem nachweisbaren

Preiseffekt fuhrte, bestatigt werden.

% |n den Tabellen finden sich nur die Ergebnisse fiir die Kalenderjahre. Darliber hinaus wurden aber auch

Schatzungen mit Treatmentperioden von Juli bis Juni geschéatzt, die aber ebenfalls zu nicht signifikanten
Effekten fuhrten.
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3.8 Zusammenfassung

In der Literatur zur Arbeitsmarktokonomik sind die wirtschaftspolitischen Implikationen von
Lohnuntergrenzen eng mit der Wettbewerbssituation auf dem Arbeitsmarkt verkniipft. So
verweisen bei der Erklarung positiver Beschaftigungseffekte sowohl Card und Krueger (1994;
1998) fur die USA als auch Machin und Manning (1994) fiir GroRbritannien sowie Frings
(2013) fur Deutschland auf monopsonistische Strukturen am Arbeitsmarkt. Wenngleich das
klassische Monopson mit einem einzigen Arbeitsnachfrager eher eine theoretische Kuriositat
darstellt, ermoglicht dessen Erweiterung zum oligopsonistischen Wettbewerb die
Darstellung des Mindestlohneffekts auf die Beschaftigung unter der expliziten
Berlicksichtigung unternehmerischer Marktmacht auf dem Faktormarkt. Unter der
Bedingung, dass die Unternehmen auf dem Arbeitsmarkt nicht als reine Mengenanpasser
agieren, fihrt die Einfihrung eines moderaten bindenden Mindestlohns zwangslaufig zu
steigender Arbeitsnachfrage und Produktion. Dies hat wiederum ein Uberschussangebot auf
dem Gutermarkt zur Folge, welches durch sinkende Preise ausgeglichen wird. Analog hierzu
bringen bindende Mindestldhne bei ausgeglichenen Machtverhdltnissen auf dem
Arbeitsmarkt Produktionsverknappung und steigende Giiterpreise mit sich. Dieser Fakt
wurde in der relevanten Literatur bislang immer vernachlassigt, weshalb die vorliegende
Arbeit genau hier ansetzt und die Guterpreise zur Evaluierung des Mindestlohns im

Bauhauptgewerbe heranzieht.

Die Ergebnisse des kontra faktischen Wahrscheinlichkeitsmodells kdnnen wie folgt
zusammengefasst werden: In Ostdeutschland werden statistisch signifikante positive
Preiseffekte beobachtet, wahrend in Westdeutschland keine Kausaleffekte des Mindestlohns
identifiziert werden koénnen. Die positiven Glterpreiseffekte in Ostdeutschland weisen,
angesichts der hohen Preissetzungsmacht der Auftraggeber, auf negative Beschaftigungs-
und Produktionseffekte im Bauhauptgewerbe hin. Das Ausbleiben jeglicher Preiseffekte in
Westdeutschland bestdtigt dagegen die Vermutung, dass der Mindestlohn in
Westdeutschland aufgrund des hohen Lohnniveaus nicht bindend war. Dementsprechend ist
davon auszugehen, dass die Einfihrung des Mindestlohns gerade keine Angleichung der
Lebensverhadltnisse in Ost und West bewirkte, sondern die Schwachung des ostdeutschen

Bauhauptgewerbes gegeniliber der westdeutschen Konkurrenz akzeleriert wurde.
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4 Schlussbemerkung

In der vorliegenden Arbeit wurden die Wirkungen wirtschaftspolitischer MaRnahmen auf die
beiden wichtigsten Faktormarkte fiir Kapital und Arbeit anhand mikrookonomisch fundierter
Marktmodelle  hergeleitet und die  Kausaleffekte  mittels = 6konometrischer

Paneldatenmodelle identifiziert.

Die Ergebnisse der empirischen Analyse zeigen, dass die Weiterleitung geldpolitischer
Impulse auf die Kapitalkosten am Kreditmarkt vor Ausbruch der US-amerikanischen
Subprimekrise nahezu eins zu eins erfolgte. Demnach nahm die EZB sehr effizient Einfluss
auf die Faktorkosten des privaten Sektors. Erst die Vertrauenskrise am europaischen
Interbankenmarkt infolge der Verwerfungen an den internationalen Rentenmarkten
verursachte Storungen im geldpolitischen Transmissionsmechanismus. Die Ergebnisse fiir
den Eingriff am Arbeitsmarkt legen nahe, dass der Mindestlohn lediglich in der ostdeutschen
Bauindustrie zu einem Anpassungsprozess in Form von sinkender Beschaftigung und
Produktion und somit zu steigenden Guterpreisen fiihrte. Daher ist davon auszugehen, dass
die Lohnuntergrenze nur in Ostdeutschland hoch genug war, um einen signifikanten Effekt

auf die Kosten des Faktors Arbeit zu entwickeln.

Die geldpolitischen MaBnahmen der EZB seit Ausbruch der europdischen Banken- und
Staatsschuldenkrise und die Mindestlohneinfiihrung im deutschen Bauhauptgewerbe zielten
jeweils auf die Einebnung von Faktorkostenunterschieden ab. Die Ergebnisse des ersten Teils
der Arbeit bestatigen ihrerseits, dass durch die dauerhafte Versorgung der Geschaftsbanken
mit unbegrenzter Liquiditdt Gber die Offenmarktgeschifte die Refinanzierungskosten der
Geschaftsbanken innerhalb des gesamten Wahrungsraums nivelliert werden konnten, die
zusatzliche Liquiditat in den Krisenstaaten aber vornehmlich als Zentralbankeinlage gehalten
und in heimische Staatsanleihen investiert wurde. Dementsprechend konnte zwar der
Geschaftsbankensektor beruhigt und die Finanzierungssituation der angeschlagenen
Nationalstaaten verbessert werden, der auf Kredite angewiesene nicht-finanzielle private
Sektor profitierte zunachst jedoch nicht. Erst die Kombination aus massiver durch
Wertpapierankdufe induzierte Uberschussliquiditdt und Sanktionierung der Geldhortung
Uber negative Einlagesdtze konnte die Transmission geldpolitischer Impulse auf die

Kreditmarkte der europdischen Peripherie wieder herstellen.
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Es kann argumentiert werden, dass die Revitalisierung monetarer
Transmissionsmechanismen erst durch die Beruhigung der Finanzmarkte wieder
gewdhrleistet werden konnte. Allerdings muss vermutet werden, dass die nationalen
politischen Entscheidungstrager die Losung der hauptsachlich aus fiskalischen und
volkswirtschaftlichen Ungleichgewichten resultierenden Strukturprobleme, proaktiver
verfolgt hatten, wenn die EZB zuriickhaltender agiert hatte. In diesem Fall hatte sich die
Geldpolitik auf ihr eigentliches Ziel, namlich die Preisniveaustabilitat, und auf die
Vermeidung systemischer Risiken konzentrieren kénnen. Stattdessen ging die EZB fir die
Beruhigung der Staatsanleihemarkte an die Grenzen ihres geldpolitischen Instrumentariums,
sodass den ab Herbst 2014 aufkommenden ernsthaften Deflationsgefahren nur noch mit der
riskanten  Kombination aus  quantitativer  Lockerung und  Strafzinsen  auf
Zentralbankguthaben begegnet werden konnte.**! Die Verwendung der
konjunkturpolitischen Instrumente Leitzins und Geldmenge zur Erreichung des
strukturpolitischen Ziels Zusammenhalt der Eurozone hat dariiber hinaus dazu beigetragen,
dass die fir die divergierenden Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt ursachlichen
regionalen Disparitaten durch die europdische Geldpolitik noch verscharft wurden. Letztlich
hatte die Erleichterung der Staatsfinanzierung tiber die Flutung des Geldmarkts mit extrem
langfristiger Liquiditdat negative Konsequenzen zur Folge: Zum einen wurde die Anpassung
nicht tragfihiger Geschiftsmodelle bzw. der Abbau von Uberkapazititen im
Geschaftsbankensektor verzogert, zum anderen der Risikoverbund zwischen Staaten und

Kreditinstituten verstarkt.

Im zweiten Teil der Arbeit wurde gezeigt, dass sich die Angleichung der Faktorkosten auf
dem Arbeitsmarkt durch den Umstand ergab, dass der Unterschied zwischen den
implementierten Lohnuntergrenzen deutlich kleiner war als die Differenz der zuvor
gezahlten Marktléhne. Dass dadurch die von den Gewerkschaften anvisierte Angleichung der
tatsachlichen Lebensverhiltnisse erreicht wurde, muss nicht nur angesichts der um den

Faktor 1,5 stirker gesunkenen Entgeltsumme in Ostdeutschland bezweifelt werden. Die

%! Die EZB setzte als erste bedeutende Zentralbank liberhaupt auf negative Einlagesatze. Zuvor hatten lediglich

die Schwedische Reichsbank und die Danische Nationalbank mit Strafzinsen auf Zentralbankguthaben
experimentiert. Aufgrund der Tatsache, dass die schwedischen Geschiftsbanken kaum Uberschussliquiditit
hielten, waren die Auswirkungen in Schweden allerdings gering. In Danemark hingegen galt die
Negativverzinsung nicht der Stimulation der Kreditvergabe, sondern der Stabilisierung des Wechselkurses (vgl.
Klose 2013).
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empirische Analyse weist deutlich auf negative Kausaleffekte der Mindestlohneinfiihrung auf
das Baugiterangebot der betroffenen ostdeutschen Betriebe hin. Aus diesem Grund muss
angenommen werden, dass die Mindestlohneinflihrung wenigstens indirekt zur Starkung der
westdeutschen Bauindustrie beitrug und die wahrend des Nachwende-Investitionsbooms

aufgebauten Uberkapazititen primir in den ostdeutschen Bundeslindern reduziert wurden.

Insgesamt konnte in der vorliegenden Arbeit gezeigt werden, dass die in der empirischen
Literatur meist vernachldssigten Transmissionseffekte auf die nachgelagerten Markte
genutzt werden kénnen, um die Wirkung von wirtschaftspolitischen MaRnahmen zu

beurteilen.
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