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Die Europdische Zentralbank schafft unnétiges Zinsrisiko. Schuld ist ein
ungeeignetes Auktionsverfahren.

Die Européische Zentralbank hat derzeit Schwierigkeiten, eine reibungslose
Versorgung der Banken mit Liquiditét sicherzustellen. Zugegeben: Dasist nicht
das grofite Problem der EZB. Dass sie die Leitzinsen endlich senken sollte, ist aber
schon von zu vielen Seiten gesagt und geschrieben worden. Dalésst sich tber
Méngel in der Technik der Geldmarktsteuerung eher noch etwas Konstruktives

sagen.

Am 13. Februar passierte es zum ersten Mal. Die Banken fragten beim
Wertpapierpensionsgeschéft der EZB nicht genug Zweiwochenkredite nach, um
das Bankensystem insgesamt ausreichend mit Liquiditét zu versorgen. Die EZB
"bestrafte” sie, indem sie bei der Auktion in der Woche darauf nur einen Tell der
fehlenden Liquiditat abgab. Die Banken waren daher zur Erfillung

ihrer Mindestreserve-V erpflichtung darauf angewiesen, sich in grof3em

Umfang Geld Uber die Spitzenrefinanzierungsfazilitét der EZB zu holen, eine
Notfall-Tranche, die mit 5,75 Prozent ziemlich teuer ist. Entsprechend stiegen am
Geldmarkt die Sétze fur Tagesgeld einige Zeit um fast einen Prozentpunkt auf nahe
5,75 Prozent.

Eine weitere Folge war, dass die beiden sich tberlappenden zweiwochigen
Refinanzierungsgeschéfte ein sehr ungleiches Volumen bekamen. Das eine wurde
um ein Mehrfaches gréfer a's das andere. Die EZB versuchte in den folgenden
zwei Monaten, die Volumina anzugleichen. Aber oft fehlte beim kleinen Geschéft
die Nachfrage der Banken. Bevor die EZB mit dem Ausgleich weit gekommen
war, passierte es schon wieder. Am 10. April lagen ihr nur Gebote Uber knapp 25
Mrd. Euro vor, obwohl sie deutlich tber 50 Mrd. Euro hétte unterbringen miissen.

Moralische Vorwirfefehl am Platz



Grund fir das Problem ist der Mindestbietungssatz, den die EZB bei den
Auktionen als Untergrenze der Zinsgebote vorgibt. Wenn mit der Mdglichkeit
gerechnet wird, dass die EZB auf ihrer ndchsten Sitzung die L eitzinsen senken
konnte, halten sich viele Banken beim Tender zurtick - um sich erst nach der
Sitzung einzudecken.

Die EZB und viele Geldhandler geben spekulationssiichtigen Disponenten die
Schuld an dem wiederholten Desaster: Die bel den Banken fir die
Liquiditétsbeschaffung Zustandigen sollten sich bei den Auktionen holen, was ihr
Institut braucht - und nicht auf Zinsanderungen spekulieren. Solchen
Anschuldigungen liegt ein moralisierendes Argument zugrunde, das einem Markt
unangemessen ist und nicht einmal zieht. Denn auch in normalen Zeiten nehmen
nur rund 600 européi sche Banken an den Auktionen der EZB teil. Tausende kleine
Institute haben das noch nie getan. Sie holen sich ihre

Liquiditét am Geldmarkt von den grof3en Banken, die entsprechend mehr von der
EZB besorgen, als sie selbst brauchen.

Warum aber sollte die Deutsche Bank zwel Tage vor einer moglichen Zinssenkung
Geld von der EZB zu 4,75 Prozent holen, das sie danach Uber den Geldmarkt zu
4,55 oder 4,30 Prozent an kleinere Banken weitergeben darf?

Die EZB setzt darauf, dass sich das Problem mit der Zeit 10st. Sie mdchte den
Banken beibringen, dass sich Zurtickhaltung nicht lohnt. Wenn diese nach einem
Bieterstreik immer draufzahlen, werden sie es einsehen, so die Hoffnung.

Trittbrettfahrer macht Schnitt

Ob sich die Notenbank da mal nicht vertut. Nehmen wir einmal an, die
Auktionsteilnehmer lernen ihre Lektion, und genug von ihnen bieten regelmaliig
mit. Dann lohnt es sich fir den Einzelnen wieder, nicht mitzumachen und auf
niedrigere Zinsen zu warten. Kommt die Zinssenkung, macht so ein Trittbrettfahrer
einen Schnitt. Kommt sie nicht, kann er sich ohne weiteres am Geldmarkt
versorgen. Der ist jadurch die ausreichenden Gebote der anderen Institute liquide.
Ein Zustand, in dem regelmaldig genug geboten wird, ist in einer
Zinssenkungsphase kein stabiles Gleichgewicht. Das Problem wird daher immer
wiederkehren, solange Zinssenkungsfantasie im Markt ist.

Und selbst wenn die tblichen Teillnehmer tatsachlich bei den Auktionen genau so
viel nachfragen, wie sie selbst brauchen, reicht das nicht aus, um auch die Kleinen
zu versorgen, die nicht mitmachen. Dann fehlt dem System Liquiditét und die
Sédtze am Geldmarkt gehen nach oben. Das trifft dann allein die kleinen Institute,



die nicht das n6tige Know-how haben, um sich bel der EZB versorgen zu konnen.

Der Mindestbietungssatz bewirkt, dass die Notenbank ihre geldpolitischen
Absichten in einer Zinssenkungsphase nicht mehr klar signalisieren kann, ohne
einen Bieterstreik auszul 6sen. Sie kann dieses Problem bei ihrer Kommunikation
ignorieren, und hoffentlich tut sie es auch. Ob sie den Mut dazu tatséchlich
aufbringt, werden wir aber erst sehen, wenn sie den Markt mit ihrer Zinssenkung,
die irgendwann kommen wird, tatséchlich nicht Gberrascht.

Die Steuerungsprobleme lief3en sich am elegantesten durch die Abschaffung des
Mindesthietungssatzes |6sen. Die EZB wiurde ihre Steuerungsmethodik damit
vollends derjenigen der friiheren Bundesbank angleichen. Doch auch wenn sieam
Mindestbietungssatz festhalten mochte, hat sie relativ einfache Optionen.

Am wenigsten einschneidend wére die Verlegung der Auktionen auf den
Wochentag nach den reguléren Treffen des EZB-Rates. Eines der beiden
uberlappenden Geschéfte ware dann von Zinssenkungserwartungen praktisch nicht
betroffen; das andere nur mafdig.

Teure Koordinationsfehler

Eine weitergehende Mal3nahme ware die Verstetigung der Auktionen.

Professor Axel Ockenfels, Spezialist fur Auktionsdesign, sieht das Problem in der
Unkenntnis der Disponenten Uber das Bietungsverhalten ihrer Kollegen. Die
Banker missen Gebote abgeben, die sie nicht mehr korrigieren konnen. Oft stellt
sich heraus, dass ihren Geboten falsche Erwartungen tber das Handeln der anderen
zugrunde lagen.

Im Computerzeitalter sollte es moglich sein, solche Auktionen mehrmalsin der
Woche durchzuftihren. Das Volumen jedes einzelnen Geschéfts wirde sich
dadurch entsprechend verringern. Die Laufzeit kdnnte auf eine Woche verkiirzt
werden, sodass sich die Bindungsfrist ebenfalls verringert. Wenn sich in eéinem
solchen System eln einzelner Bieter oder der Markt insgesamt vertan hat, kann er
bereits kurze Zeit spéter versuchen, dies auszugleichen. Die EZB musste sich nicht
mehr in Strafaktionen ergehen, um Bieterstreiks zu verhindern, sondern kénnte
einfach hinnehmen, wenn einzelne Tender zu klein ausfallen. Die bendtigte
Liquiditét konnte sie problemlos beim néachsten Tender dazugeben.
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