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Einfihrung

Die im Herbst 2007 durch den US Subprime-Hypothelamkt angestof3ene
Finanzmarktkrise drohte sich ein Jahr spater mit de&isammenbruch von Lehman
Brothers zu einer globalen Weltwirtschaftskrise zamgeiten. Aufgrund der
Intermediationsrolle des Finanzsektors strahlte \dégtrauenskrise zwischen den
Banken uber den Kreditkanal und einem héheren &igkusstsein schnell auf die
Realwirtschaft (Unternehmen, private Haushalte) . allie Weltproduktion
schrumpfte im Jahr 2009 zum ersten Mal seit demekdes zweiten Weltkrieges
leicht, wahrend der Welthandel an Giter und Diersttingen um knapp 11 %
gegeniber 2008 einbrach. In Folge dessen waren nth&rodkonomischen
Auswirkungen in vielen exportabhangigen Landern elbst ohne besonders
krisengeschiittelten heimischen Bankensektor, wigtdabland oder Japan, heftiger
als in dem Ursprungsland der Finanzkrise. In der\ W8hrumpfte die Wirtschaft
um 2,6 % (2009), wahrend die Realwirtschaft in Bendesrepublik Deutschland
um 4,7 %, in Japan um 6,3 % und selbst in Ungartknapp 7 % zuriickging.

! Die reale Wirtschaftsentwicklung wird mit dem Bnittandsprodukt (BIP) gemessen. In
2009 schrumpfte das Welt-BIP um 0,5 %. Fir einigesédiander lag der Einbruch noch
wesentlich héher — entweder aufgrund einer systdrais Bankenkrise und/oder aufgrund
unhaltbarer Leistungsbilanzdefizite. Hierzu gehdigand (-6,9 %), Irland (-7,6 %) und die
baltischen Staaten wie Lettland (-18 %); IMF (20Tap. A2 und A4.



Doch die Regierungen sowie die Zentralbanken deotienen Lénder hatten ihre
Lehren aus der Weltwirtschaftskrise der 30er Jajgrogen. Mit koordinierten
Konjunkturpaketen (expansive Fiskalpolitik) und dd&ereitstellung groRRer
Liquiditatsvolumina fir den Bankensektor (expanseldpolitik) gelang es den
realwirtschaftlichen Einbruch erfolgreich einzudaemm Zudem ermdglichte die
konjunkturelle Abkoppelung der asiatischen EmergMgrkets (vor allem von
China und Indien) eine Uberaus deutliche Wiedethelg des Aufl3enhandels
(+12,4 % in 2010). Die meisten Krisenlander waran2D10 wieder auf einen
soliden Wachstumspfad eingeschwehkiir die Eurozone iibernahm Deutschland
mit seiner Uberraschend starken — export- und titi@ssgestitzten — Erholung von
+3,6 % BIP-Wachstum gegenilber 2009 die Rolle alsjidkturlokomotive®
Dieser konjunkturelleReboundgelang trotz einer sich im Mai 2010 verscharften
Staatsschuldenkrise in den Peripheriestaaten derz&ne, wie Griechenland, Irland
und Portugal. Nachdem Griechenland Anfang Mai 204 dreijahriges
Kreditprogramm in Hohe von 110 Mrd. € (davon 30 M&vom IWF) durch die
Euroléander bereitgestellt bekommen hatte, besohtosstztere die Schaffung des
Eurorettungsschirmsim November 2010 erhielt Irland als erstes LamaRzhilfen

in Héhe von 67,5 Mrd. € aus diesem Schirm und vokF.l Im April 2011
beantragte Portugal Finanzhilfen hieraus. Voratdigt durfte dieses Hilfspaket
ein Volumen von bis zu 90 Mrd. € umfassen. Im ZdgeAusweitung der Eurokrise
hat der Europaische Rat Ende Méarz 2011 einen ustetén Europaischen
Stabilisierungsmechanismus (ESM) verabschiedet.s&lt ab Juni 2013 den
bisherigen Rettungsschirm ablésen und einen Finaftderen mit einem
gezeichneten Kapital von 700 Mrd. € dauerhaft itistan’

Nach der Subprime-Krise (2007) und dem Zusammeihbwon Lehman Brothers
(2008) stellte die Staatsschuldenkrise (2010) digedBelastungsprobe fur die
Wirtschafts- und Geldpolitik speziell des Eurorasndar (EZB 2010 S. 67). In dem
weiteren Verlauf dieses Beitrages stehen in Kaftitdie geldpolitischen Reaktionen
der Européischen Zentralbank im Vordergrund. Dielkdfigsweise der wichtigsten
Instrumente wird in Kapitel 2 vorgestellt. Danachchl@efRt sich ein
Geldmarktexperiment zu Tender- bzw. Auktionsverdahan, dessen Ergebnisse wir

2 Gegeniiber 2009 (-3,3 %) erholten sich das BIPrtkrstrielander um +3,0 %. Die
Weltwirtschaft insgesamt expandierte in 2010 gart#s® % (IMF 2011 Tab. Al).

® Furr den Euroraum inkl. Bundesrepublik lag die Enhglbei +1,7 % (Deutsche Bundesbank
(2011a Tab. 2). Die Wachstumsbeitrage fur das Bletddalands lagen in 2010 bei den
Nettoexporten bei 1,2 % und den Investitionen (Astmgen, Bauten, Lagerverédnderungen)
bei 1,7 % (GD 2011 Tab.3.3).

41m Mai 2010 einigten sich die Euroléander auf di&fung des Européischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) im Umfamig &0 Mrd. € und der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) im Umfang vb40 Mrd. € (Deutsche Bundesbhank
2011a S. 92).

® Das ESM wird kritisch von den deutschen Wirtsaiafitituten analysiert. Unzureichend
erscheint die Einbeziehung privater Investoren sain anreizkompatibler
Insolvenzmechanismus (GD 2011 S. 49f.).



in Kapitel 3 préasentieren. AbschlieBend werden &diblgerungen auf die
Erfahrungen der Funktionsweise geldpolitischerrlmaente gezogen.

1 Geldpolitische Reaktionen der EZB auf die
Finanzkrise

Aufgrund der Erfahrungen aus der Weltwirtschaftskrisollten Zentralbanken
gemall J. M. Keynes antizyklisch auf die Konjunkbinécklung ihres
Wéhrungsraumes einwirken. Nach dem Platzen derdbotBlase (Sommer 2000)
und dem Terroranschlag (9/11 2001) reagierte dieRd8eral Reserve unter A.
Greenspan rasch in dem sie der US-Wirtschaft Lititidn groBem Malle zur
Verfugung stellte. Gerade im Hinblick auf 9/11 gejees den grof3en Zentralbanken
durch eine gut koordinierte Geldpolitik eine drotien Weltwirtschaftsflaute
erfolgreich abzuwenden. Der Gleichklang der Le#eimwicklung (Senkung)
zwischen US Fed, Européischer Zentralbank und B#nEngland in den Jahren
2001-2003 spiegelt sich #bbildung 1wieder.
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Abb. 1
Leitzinsentwicklung in den USA, Euroland und Grafimnien (2000-2011)
U.S. federal funds target rate = 0,125 %; UK base = 0,5 %;
ECB main refinancing rate = 1,25 %; Quelle: foriuen(@1. April 2011); EZB (2010).

Traditionell versuchen die Zentralbanken Uber densgatz fur kurzfristige
Offenmarktgeschafte das Zinsniveau auf dem Geldmatk steuern. Fir die
Europaische Zentralbank (EZB) stellt der Hauptafirierungssatz den Leitzins
dar® Als erste der groRen Zentralbanken leitete die BAB13. April 2011 aufgrund

® Die Geldmarktsatze fiir Tagesgeldsatz (EONIA) sdiiieaufzeiten von drei Monaten
(Euribor) bewegen sich i.d.R. innerhalb des Zingkiors um den Hauptrefinanzierungssatz —
d.h. zwischen dem Einlagensatz und dem Spitzemamfiarungssatz. Ende April 2011 lagen



der sich erholenden Konjunktur und dem zu erwagar@reisauftrieb im Euroraum
die Zinswende ein, in dem sie den Hauptrefinannigsgatz um 25 Basispunkte auf
1,25 % anhob.

Unter dem Einfluss des Zusammenbruchs von Lehmaoth8rs senkten viele
Zentralbanken ihre Leitzinsen so massiv, dassestbes in der Nahe der Nullzins-
Grenze lieger. Die Starke der Krise erforderte aufgrund des amsgeneten

Interbankenmarktes (Vertrauenskrise unter den Bgnéiie massive Bereitstellung
von Liquiditat sowie zum Abbau systemischer Risikend der Aufrechterhaltung
der Stabilitdt der Finanzmarkte den Einsatz unkotfigaeller geldpolitischer
MalRnahmen. Deutlich wird dieser Einsatz an der Rhfibng der Bilanzsummen,
wobei die Bilanzsummen der britischen sowie der rd@erischen Zentralbank
starker gestiegen als diejenige des Eurosystaitsilung 2.
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Abb. 2:
Bilanzsummen wichtiger Zentralbanken
Quelle: Deutsche Bundesbank (2011b) S. 69

Die unkonventionelle Geldpolitik beruhte zum einexuf einer deutlichen
Veranderung der Bilanzstrukture®alitative Easingj zum anderen auf einem

diese bei 0,5 % respektive 2 %; d.h. der Zinskorrlgbgt symetrisch 75 Basispunkte um dem
Hauptrefinanzierungssatz.

" Mit einer konzertierten Aktion am 8. Oktober 20@80 Basispunkte) leiteten die
Zentralbanken von Kanada, Grof3britannien, SchwedlemSchweiz, den USA sowie die

EZB die Phase der Leitzinssenkungen ein (EZB 2015.



massiven Anstieg der Geldbasis bzw. einer deutichdusweitung der
Notenbankbilanzen Quantitative Easing Die  Strukturverdnderung der
Notenbankbilanzen betrifft die Fristigkeit ihrer #tia (Verlangerung der Laufzeiten
der Refinanzierungskredite) sowie — wie im Faller d¢S-Zentralbank — die
Bereitschaft auch Titel schlechterer Bonitat alstivek zu akzeptieren. Die
Schaffung von Zentralbankgeld durch den Ankauf Stamatsanleihen, das tber den
Bargeldbedarf und die Erfillung der Mindestresehirausgeht, verlangert die
Notenbankbilanz. Die so entstandenen Uberschussezse werden von den
Geschéaftsbanken als svorsichtskasse” aufgrund dererminderten
Refinanzierungsméglichkeiten am Interbankenmarkbatfen® Der Umfang des
Quantitative Easing (Staatsanleihekaufe) belidf ic die USA auf 10,8 % des BIP
(8/2008-8/2010) und fur GroRbritannien auf 13,5 %42009-3/2010). Fur das
Eurosystem waren es im Zeitraum 5-9/2010 moderatéddes BIP (64 Mrd. € im
September 2010 bzw. 137 Mrd. € im Friihjahr 2011).

8 vgl. SVR 2009 S. 92ff.

°®Vgl. SVR 2010 S. 80. Am 15. April 2011 setzterhsitiese aus 60,5 Mrd. € des Covered
Bond Purchase Programme und aus 76,1 Mrd. € desitBeciMarket Programme zusammen
(EZB 2011).
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Abb. 3
Liquiditatssteuerung im Eurosystem (2010-2011)
Quelle: Deutsche Bundesbank (2011a) S. 41

In der Geldpolitik des Eurosystems spielen Offeriugschafte eine wichtige
Rolle. Sie werden eingesetzt, um die Zinssatze dirdLiquiditdét am Markt zu
steuern; gleichzeitig setzen sie Signale bezuglieh geldpolitischen Kurses der
Européischen Zentralbank. Bis Herbst 2007 standiembdi die kurzfristigen
Hauptrefinanzierungsgeschéafte (7 Tage) mit einemteiAnvon 60-75 % im
Mittelpunkt. Im Zuge der globalen Finanzkrise d8itober 2008 hat die EZB -
neben der Senkung ihrer Leitzinsen - (Uber versemed Arten an
Offenmarktgeschéaften Liquiditat in bisher ungekanmtAusmafd bereitgestellt, um
die Funktion des Finanzsystems zu gewahrleiste@.9oindermalinahmen der EZB
zielten hierbei auf die Banken ab, da diese diehtigste Finanzierungsquelle fir
die Realwirtschaft im Eurogebiet darstellen. Zu sdie MaflRnahmen der
unkonventionellen Geldpolitik gehérten



- die Liquiditatsbereitstellung an die Banken in uypdemzter Héhe zu einem
festen Zinssatz bei allen Refinanzierungsgeschafi@engentender bei
voller Zuteilung ab 15. Oktober 2008 — vorher pegrsfender);

- die Verlangerung der maximalen Laufzeit dieser Ga&fie von drei
Monaten (vor der Krise) auf 12 Monate;

- der starke Ruckgang der Bedeutung der kurzfristigen
Hauptrefinanzierungsgeschéafte. Diese fielen in 20&menmaRig nur
noch zu einem Zehntel bzw. Finftel ins Gewicht (¥ddbildung 3;

- Ausweitung des Verzeichnisses der notenbankfalgemerheiten;

- Bereitstellung von Liquiditat in Fremdwahrung (siedJSD) sowie

- Direktk%ufe am Markt fur gedeckte Schuldverschreden in Hohe von 60
Mrd. €:

Mit der Beruhigung der globalen Finanzkrise hate BZB-Rat Anfang Marz 2010
die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte biatighrer Laufzeiten wieder zu
verkirzed® und ab Ende April 2010 als Zinstender durchfiilhrefien. Doch die
Verscharfung der Griechenlandkrise (Staatsschulis@)k im April-Mai 2010
bewog die EZB zumindest die geplante Wiedereinfiigrdes Zinstenderverfahrens
zeitlich weiter in die Zukunft zu verschieben. Natdm Entwicklungen in Irland im
Herbst 2010 und jingst in Portugal ist zu erwarttags die EZB die Umstellung
erst nach einer deutlichen Beruhigung an den Fimdnzten (Staatsanleihe- und
Devisenmarkt) vornimmt. Dies durfte inzwischen f&tens ab Herbst 2011 der Fall
sein.

Zusatzlich beschloss der EZB-Rat am 10. Mai 2010 Ankaufprogramm fir
Wertpapier& offentlicher und privater Emittenten aus dem Ewéhrungsgebiet
zur Intervention in besonders dysfunktionalen Fmmaarktsegmenten. Die EZB
sollte Uber Ankaufe am Sekundarmarkt die Liquidititd Tiefe bestimmter
Marktsegmente sichern helfen. Im Blickfeld stan@&&atsanleihen der sogenannten
PlIGS-Staaten (Portugal, Italien, Irland, Grieclagnl, Spanien). Um die
Liquiditatsbedingungen des Eurosystems nicht zunflassen, werden alle Kaufe
durch liquiditatsabschépfende MaRnahmen vollstameigtralisiert> In Abbildung

3 tauchen diese Transaktionen oben unter ,Ankaufamge” und unten als
,Liquiditat absorbierende Feinsteuerungsoperatibaeih

10 vgl. EZB (2010a) S. 17f. und EZB (2010b) S. 71ff.

1 Ein 12-Monatstender wurde in 2010 nicht mehr angeh Den letzten 6-Monatstender
legte das Eurosystem am 13. Mai 2010 auf (DeutBcimelesbank 2011c); vgl. auch
Abbildung 3

12 securities Market Programme (SMP) — angekauftetpfsipiere im Wert von 76,1 Mrd. €
am 15. April 2011 (EZB 2011).

13EZB (2010b) S. 78.



2 Funktionsweise der Offenmarktgeschéafte der EZB

Bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise stellte Huropaische Zentralbank
meist mehr als zwei Drittel der Liquiditéat fir dBeinkensystem uber kurzfristige
Hauptrefinanzierungsgeschafte zur Verfugung. Dalvechselte die EZB seit
Beginn ihrer Arbeit im Januar 1999 mehrmals die dets Auktionsverfahrens fur
diese liquiditatszufuhrenden Geschéafialfelle ). Fiur die anderen langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (z.B. 3-Monatstender) erdete die EZB i.d.R. fur die
entsprechenden Zeitrdume auch die gleichen Verfahre

Zeitraum Mengentender Mengentender Zinstender Laufzeit
amerikanisches Anzahl Tage
Beginn volle Zuteilung Verfahren (i.d.R)
07.01.1999 xX* 14 **
28.06.2000 X 14 **
10.03.2004 X 7
15.10.2008 X 7
Tab. 1

Tenderverfahren fur Hauptrefinanzierungsgeschaéeuar 1999- April 2011)
* 2.T. mit hohen Uberbietungen; ** iberlappendéall Tage ein Tender).
Quelle: Deutsche Bundesbank (2011c)

Beim Mengentendergibt die Zentralbank den Zinssatzedfi vor und die
Kreditinstitute missen nur eine Angabe zur ihreb&smenge machen. In dem
Zeitraum 1999-2000 lagen fir das Eurosystem dieo@elmolumenmangig i.d.R. tber
der Zentralbankgeldmenge, die die EZB dem Gesdisifteensektor maximal zur
Verfligung stellen wollte. Die Gebote wurden in diesFallen repartiert; d.h.
proportional zu den Gebotsvolumina der einzelneadKinstitute zugeteilt. Dies
fuhrte jedoch z.T. zu absurden Gebotsangaben: zdite die EZB im
Tenderverfahren am 7. Juni 2000 75 Mrd. € zu, diedKinstitute hatten hierfir
jedoch 8.491,2 Mrd. € geboten. Der Uberbietungsweeterb zwischen den Banken
hatte hier zu Mondgeboten gefiihrt. Dadurch lag glikeilungsquote bei auRert
geringen und daher fiir die Zentralbank wenig infatiwen 0,9 9%

In Folge dessen ging die EZB Ende Juni 2000 auf derktwirtschaftlich

konformenZinstender (amerikanisches Verfahrdif)er. Hier gibt die Zentralbank
meist einen Mindestzinssatzf) vor. Die Kreditinstitute geben Gebote mit
Angaben zum Volumen und dem Zinssatz, zu dem sittsénd dieses Volumen zu
bezahlen, ab. Sie erhalten zudem die Méglichkehinere unterschiedliche Gebote —
sogenannte Staffelgebote — einzureichen. Die Zbain& ordnet die eingegangenen
Gebote der Zinshéhe nach und teilt die Gebote zis @as geplante

Zuteilungsvolumen erreicht ist. Die Grenzgebote deer zu dem marginalen

14 Deutsche Bundesbank (2011c). Maximal kann die Eutgsquote bei 100 % liegen.
Frenkel et al. (2003) verdeutlichen die Uberbiegpigblematik mit Zahlenbeispielen.



Zinssatz (hagina) repartiert. Beim amerikanischen Verfahren misseie
Kreditinstitute fur ihre Zuteilungsvolumina ihreneBotszinssatz bezahlen. Daher
spiegeln die Gebote den tatséchlichen Liquiditatabferealistisch wider. Mit dem
Umstieg auf das Zinstenderverfahren ging der Uletwhigswettbewerb zuriick und
die Zahl der Mondgebote fiel deutlich. Dementspeschstieg die Zuteilungsquote
signifikant und der Informationsgehalt der Gebatam zu®®

Zinstender Mengentender
(amerikanisches Verfahren) (volle Zuteilung)
Zinssatz Zinssatz
0} 0]
Agzs Agzs

i .
marginal Nireditinstitute
imi i
min fest NKred itinstitute
\olumen \olumen
(Mrd. Euro) (Mrd. Euro)

Abb. 4
Liquiditatszufuhriiber Tenderverfahren

Abbildung 4 stellt die Verfahrensweise des bis zum Ausbruch debalen
Finanzkrise bewahrtedinstenders (amerikanisches Verfahratgr. Ab dem 15.
Oktober 2008 werden die Tenderverfahren fur Hauptd langerfristige
Refinanzierungsgeschafte alkengentender bei voller Zuteilurapgewickelt. Jedes
Gebot eines Kreditinstitutes wird seitens der Zdhtank entsprochen. Im Gegensatz
hierzu lagen in den Jahren 1999-2000 die AngebntZemtralbankgeld der EZB
grafisch gesehen sehr weit links der Gesamtnaahfilag Kreditinstitute.

Im Gegensatz zu den Refinanzierungsgeschaftemleponkauf von Staatsanleihen
der PIIGS-Lander durch die EZB keine zusétzlichgquiditat an Zentralbankgeld
bereitstellen. Dies gelingt nur, wenn im Gegenzigpeal Liquiditat sofort wieder
abgeschopft wirdAbbildung 5stellt das Verfahren grafisch vor. In diesem Fall
bieten die Kreditinstitute tiberschissige Liquiddat EZB fiir sieben Tage an. Die
EZB fragte genau 76 Mrd. € nach. Auf der rechteiteSist das Ergebnis eines
solchen Schnelltenders vom 19. April 2011 widerbege

15 Die unterschiedlichen Auktionsverfahren - irkinstender (hollandisches Verfahren)
werden bei Frenkel et al. (2003 S. 112ff) und Gésadt al. (2004 S. 187ff) vorgestellt und in
ihrer Wirkungsweise kritisch besprochen. Beispigidén sich zudem bei EZB (2008)
Anlage I.



Zinstender Liquiditatsabsorption tiber die Hereinnahme von

(amerikanisches Verfahren) Termineinlagen
Zinssatz Tender-1D:20110043
0 Schnelltender (Zinstender, amerikanische Zuteilung)

Gebotsfrist: 19.04.2011, 12:05 Uhr

Valutierungstag: 20.04.2011, Verfalltag: 27.04.2011
Laufzeit: 7 Tage
. Hochstbietungssatz: 1,25 %, Mindestzuteilungsbetrag
Imax Mindestbietungsbetrag: 1,00, Héchstbietungsbetrag:

’—'_ Beabsichtigtes Zuteilungsvolumen: -

i marginal Alreditinstitute Gesamtes Bifstungsvolumen: 88.974
Anzahlder Bieter: 68
4'__|_'_‘ Gesamter Zuteilungsbetrag: 76.000
Repartierungsquote: 91,14 %
Akzeptierter marginaler Zuteilungssatz: 1,21 %

Gewogener Durchschnittssatz d. Zuteilung: 1,12 %
Bietungsspanne 0,90 % - 1,25 %

NEZB

Quelle: Deutsche Bundesbank (21. April2011)
\olumen

(Mrd. Euro)
Abb. 5
Liquiditatsabsorptioriiber Tenderverfahren

3 Geldpolitisches Experiment zur Funktionsweise der
Tenderverfahren

3.1 Aufbau und Ausschreibung des Experimentes

Um die Auktionsverfahren eines Zinstenders (ameigches Verfahren) kennen zu
lernen, die sowohl einer LiquiditatsabsorptioAbbildung 5 als auch einer
Liquiditatszufuhr (linke Seite iMbbildung 4 entsprechen, ist das Experiment
zweigeteilt aufgebadf

Im ersten Teil (Abot die EZB den Geschéftsbanken (Bieter bzw. Eginer) an.
Uberschiissige Liquiditat Uber die Emission von Exiwldverschreibungen
abzuschopfen. Die Schuldverschreibungen stellee &arbindlichkeit der EZB
gegeniiber dem Inhaber der SchuldverschreibunglarSchuldverschreibungen
sind Ubertragbar und haben eine Laufzeit von wenae zwolf Monaten. Die
nationalen Zentralbanken des Eurosystems bieteimsieenderverfahren dezentral
an. Die Schuldverschreibungen werden in abgezifgten emittiert. Damit liegt ihr
Kurs unter dem Nennwert. Bei Falligkeit werden zmien Nennwert eingeldst. Die
Verzinsung des Emissionsbetrags zum vereinbartess@tz fur die Laufzeit der
Schuldverschreibung entspricht der Differenz zwéscllem Emissionsbetrag und

18 Auf die experimentelle Abbildung des Mengentendsisvoller Zuteilung firr die
Liquiditatszufuhr der EZB seit 15. Oktober 2008dwerzichtet.



dem Nennbetralf. Bei der Zuteilung des Zinstenders werden die Gelugr
einzelnen Banken in aufsteigender Reihenfolge desgébote zusammengestellt.
Gebote mit den niedrigsten Zinssatzen werden vgiganzugeteilt, und
nachfolgende Gebote mit hoheren Zinssétzen werdelarge akzeptiert, bis der
Gesamtbetrag, der abgeschopft werden soll, errésthtFalls das Volumen der
Grenzgebote (zum marginalen bzw. hoéchsten akzegiierZinssatz) den
verbleibenden Zuteilungsbetrag tUbersteigt, wirdzteser anteilig auf das Volumen
der Grenzgebote zugeteilt (repartiéft)Die Zuteilung wird zu den individuell
gebotenen Zinssatzen vorgenommen.

Im Namen der EZB schrieben wir (fiktiv) Gber dietinaalen Zentralbanken die
Emission von Schuldverschreibungen aus:

Liquiditatsabsorption tber die Emission von EZB-Schuldverschreibungen

Standardtender (Zinstender, amerikanisches Zutgherfahren)

Gebotsfrist: 15.06.2010, 12:00 Uhr, ZuteilungstH06.2010

Valutierungstag: 16.06.2010, Verfalltag: 10.06.20

Laufzeit: 350 Tage

Hochstbietungssatz: 1,0%

Mindestzuteilungsbetrag: -

Mindestbietungsbetrag (Mio. €): 1,0

Hochstbietungsbetrag (Mio. €): 2,0

Beabsichtigtes Zuteilungsvolumen: 2/3 des gesan@itungsvolumens alle
teilnehmenden Geschéftspartner

Die Teilnehmer des Experimentes reprasentiertefir@nziell solides Kreditinstitut

und waren damit als Geschéaftspartner bei den ghiidpben Geschaften des
Eurosystems zugelassen. Jedes Kreditinstitut verfugber 2 Mio.€ an

Uberschissiger Liquiditat, die in Tranchen von Mid. € fur den Erwerb von EZB-

Schuldverschreibungen genutzt werden konnten. Sdaiinte jedes Institut

maximal zwei Gebote abgeben. Zu den Geboten waeBidtungssatz (Zinssatz in
%) und das entsprechende Volumen (1 oder 2 Mianglgeben (vgiAnlage.

Alternativ konnten die teilnehmenden Kreditinstuzum gleichen Zeitpunkt
(16.06.2010) Bundesschatzbriefe der Bundesrepul@dutschland mit einer
Laufzeit von 350 Tage erwerben. Deren aktuelle Reriag bei 0,25 % p.a.. Kamen
individuelle Gebote fir EZB-Schuldverschreibungéchtbzw. nur teilweise zum
Zuge, dann wurden diese Geldbetrdge automatisch dain Zinssatz der
Bundesschatzbriefe verzinst.

7 Die Berechnung des Emmissionsbetrags fiir die EZR#8uerschreibungen wird geman
der Eurozinsmethode durchgefuihrt (EZB 2008 S. 19).
18 v/gl. Europaische Zentralbank (2008) S. 31-32.



Im zweiten Teil (BHes Experimentes machten wir uns die Fiskalagtittgkeit der
Deutschen Bundesbank zu Nutze. Im Auftrag der Bsirgriblik Deutschland —
Finanzagentur GmbH fuhrt die Bundesbank die Aultioides Bundes durch und
betreibt die Marktpflege fur die bdrsennotierten nBeswertpapiere an den
deutschen Prasenzbdrsen. Die Einmalemissionen wardé@uktionsverfahren tber
die Bietergruppe Bundesemissioferbegeben. Uber die von der Bundesbank
bereitgestellte elektronische PrimarmarktplattfoBond Bietungs-System (BBS)"
erfolgt die technische Durchfihrung der Auktioném Jahr 2010 wurden 73
Auktionen mit einem Zuteilungsvolumen von 273 M&dnach 263 Mrd. € in 2009)
durchgefuhrt. Im Jahre 2008 waren es noch 37 Ank&tiomit 170 Mrd. € gewesen.
Die erhOohte Emissionstatigkeit in den letzten beidkhren war primér der
Finanzierung der MaBnahmen des Bundes im Rahmerirmzmarktstabilisierung
geschuldef®

Fir das Jahr 2011 sind Einmalemissionen im Gesdumen von 302 Mrd. €
geplant. Sie dienen der Finanzierung des Bundebhdes und der
Sondervermdgen des Bundes. Rund 60 Prozent desiBnsgolumens besteht aus
Kapitalmarktinstrumenten, widundesschatzanweisungénwei Jahre Laufzeit),
Bundesobligationerffinf Jahre) undBundesanleiherf10 und 30 Jahre). Mehr als
ein Drittel stellen die Geldmarktinstrumente dewerzinslichen Schatzanweisungen
(Bubills) mit Laufzeiten von drei, sechs, neun umadlf Monaten dar. Sie
entsprechen den US-amerikanischen Treasury Billg. Bzbills und werden in
regelmaRigen Abstianden begeBern geringem Umfang begibt der Bund auch
inflationsindexierte BundeswertpapianadAnleihen in Fremdwahruntf

Als Auktionsverfahren dienen Tender. Fir Kapitalktimstrumente beinhalten die
Gebote das Bietungsvolumen (> 1 Mio.€) und den sKun Prozent des
Nennbetrages. Somit ergibt sich die effektive Rendius dem Verhaltnis von
Nennbetrag (100,00) zum Kursgebot. Es kénnen auveboté ohne Angabe des
Bietungskurses sowie mehrere Gebote zu untersathedl Kurses eingereicht
werden. Fir die Geldmarktinstrumenieverzinslichen Schatzanweisundiegt das
Mindestbietungsvolumen ebenfalls bei einem Nenalgetron einer Million Euro.
Die Gebote sollen die Rendite enthalten, zu der Blieter bereit sind, die
angebotenen Schatzanweisungen zu erwerben.

19 Mit Stand 15. April 2011 sind insgesamt 37 Kredititute, Wertpapierhandelsunternehmen
und —banken zugelassen (Deutsche Bundesbank 2@&ifd)Rangliste dieser Institute nach
den gewichteten Zuteilungsbetragen des Jahresf2@it0die Bundesbank ebenfalls auf.

20 peutsche Bundesbank (2011a) S. 146.

21 Unverzinsliche Schatzanweisungen mit Laufzeitem sechs und zwélf Monaten werden
monatlich begeben (Finanzagentur 2010 S. 1).

22y/gl. Finanzagentur (2010) S. 1-3. Fir Privatkunelienl zudenFinanzierungsschétze
Bundesschatzbriefegnd Tagesanleihemls Daueremissionen erhaltlich.

2 ygl. Deutsche Bundesbank (2009) S. 2.



Fur die Kapitalmarktinstrumente werden die akzetgie Gebote zu ihrem

jeweiligen Kurs zugeteilt. Dabei gilt die volle zilung fur Gebote, die Uber dem
niedrigsten vom Bund akzeptierten Kurs liegen. Gelmter diesem Zuteilungskurs
werden nicht beriicksichtigt. Falls Bieter keine Abg zum Kurs gemacht haben,
dann werden diese Gebote zum gewogenen Durchstumgt aller akzeptierten

Kursgebote zugeteiff.

Die Teilnehmer reprasentierten ein Kreditinstids mindestens 0,05 Prozent der
jahrlichen  Emissionsbetrdage aller Uber Tenderveefah versteigerten
Bundeswertpapiere iibernimmt. Damit waren sie aé$aBizugelasset.

Im Namen der Bundesrepublik Deutschland — Finan#tagecsmbH schrieben wir
am 04. Juni 2010 fir Rechnung des Bundes Uber aigstsbhe Bundesbank
folgendes (fiktive) Tenderverfahren afs:

Unverzinslichen Schatzanweisungen der Bundesrep. ischland (Bubills)
Standardtender (amerikanisches Zuteilungsverfahren)
Gebotsfrist: 15.06.2010, 12:00 Uhr, ZuteilungstH®y06.2010

Valutierungstag: 16.06.2010, Verfalltag: 15.06.20
Mindestbietungskurs: 99,00

Mindestzuteilungsbetrag: -

Mindestbietungsbetrag (Mio. €): 1,0

Hoéchstbietungsbetrag (Mio. €): 2,0

Beabsichtigtes Zuteilungsvolumen: 2/3 des gesamBaatungsvolumeng

aller teiinehmenden Bieter

Im Gegensatz zu den Tenderverfahren der Vergandgemiféfur diese Auktion das
Standardverfahren fur Kapitalmarktinstrumente. degieeditinstitut verfigte Gber 2
Mio. € an Uberschussiger Liquiditat, die es in Tfan von je 1 Mio. € fir den
Erwerb von Unverzinslichen Schatzanweisungen (Bs)bitutzen konnte. Somit
waren maximal zwei Gebote moglich. Zu jedem Gebatew das Kursgebot (in
Prozent von 100 und auf volle 0,01-Punkte) und datsprechende Volumen
anzugeben. Gebote ohne Angabe eines Bietungskueses ebenfalls mdglich. Die
akzeptierten Kursgebote wurden zu dem im Gebot mggea Kurs, Gebote ohne
Kursangabe zum gewogenen Durchschnittskurs der pak&ren Kursgebote
zugeteilt. Repartierung blieb vorbehalten.

Alternativ konnten die Teilnehmer zum gleichen Hgeitkt (16.06.2010)
Bundesschatzbriefe der Bundesrepublik Deutschlaitdemer Laufzeit von 12
Monaten erwerben. Deren aktuelle Rendite lag 5%, p.a.. Kamen individuelle

24 Deutsche Bundesbank (2009) S. 2.

% Deutsche Bundesbank (2009) S. 1.

26 Der Aufbau dieses Teils des Experimentes lehhtaicdie T-Bill Auktion von Saros
(2009) an.



Gebote fur Unverzinsliche Schatzanweisungen nieht. lhur teilweise zum Zuge,
dann wurden diese Geldbetrdge automatisch mit demmssaz der
Bundesschatzbriefe verzinst.

Im Rahmen der Lehrveranstaltungen ,Geldtheorie Gettpolitik* des Bachelor-
Studiengangs Finanzdienstleistungen sowie demrgiat®mnal Seminar® des MBA-
Studiengangs Marketing-Management bzw. Vertriekesirgur hatten wir im
Sommersemester 2010 zu diesem Experiment direktiloed die Lernplattform
Blackboard aufgerufen. Die Teilnehmer sollten dastséheidungsformular (s.
Anlage rechtzeitig einreichen — mit dem Ziel, ihren Z#nsag fir das
Anlagevolumen von insgesamt 4 Mio. € bei einem gal@rizont von einem Jahr
Zu maximieren.

3.2 Analyse des Bietungsverhaltens der Teilnehmer

Insgesamt beteiligten sich 26 Studierende - voM88lichen - an dem Experiment.
Sollte ein Teilnehmer rein auf die sichere Alteivetlage der mit 0,25 %
verzinsten Bundesschatzbriefe setzen, dann lage Zieisertrag bei insgesamt
10.000 €. Dies fungiert als Benchmark fur den Ziiag einer konservative
Geldanlage bei einem Gesamtvolumen von 4 Mio. € Abbildung 6sind die
Zinsertrdge aller Teilnehmer angefiihrt. Es gibterirAusreil3er, der durch ein
Kursgebot in Hohe von 102,50 fur die Unverzinslicli8chatzanweisungen (Bubills)
gar einen Zinsverlust erwirtschaftete. Aufgrund destionalen Anlageverhaltens —
die Bubills werden zu ihrem Nennbetrag von 100,@@iént — haben wir den
Teilnehmer von der weiteren Analyse ausgeschlossen.
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Abb. 6
Zinsertrag der Teilnehmer - bei einem Anlagevoluwen 4 Millionen Euro

Interessanterweise erreichten auch weitere secireefimer (24 %) aufgrund ihres
Bietungsverhaltens nicht die Benchmark des Zinsgets von 10.000 €. Der
Durchschnittsertrag liegt bei 11.313 €; dies ist Vrergleich zu den maximal

moglichen 40.000 € duRerst magePositiv formuliert spiegelt diese Diskrepanz
die hohe Wettbewerbsintensitat unserer Bieter wider

%7 Bei einem Anlagevolumen von 4 Mio. € und einem mmalen Zinssatz von 1 % p.a. wére
ein Gesamtertrag von 40.000 € prinzipiell moglielwvgsen.



EZB- Bubills

Schuldverschreibungen Unverzingliche Schatzanweisungen

(Teil A) (Teil B)

Gebotsvolumina 50 Mio. €] Gebotsvolumina 27 Mio. €

Bietungssatze 0,26 % bip Kursgebote 102,50 bis

2,99 % 99,01

Zuteilungsvolumen 33 Mio. €]  Zuteilungsvolumen 180ME

Grenzsatz 0,56 % Grenzkurs 99,62
Volumen ohne Kursangabe 22,5 Mio. €
Gewogener Durchschnittskurs 99,84

Alternativanlage Bundesschatzbriefe (0,25 %)

Volumen 2 Mio. € I Volumen 2,5 Mio. €

Tab. 2
Tenderergebnisse fir EZB-SchuldverschreibungerBuimils

GemalTabelle 2gaben die Teilnehmer fir tGber 95 % ihres Anlagavans Gebote
ab. Wobei die Teilnehmer in dem Tenderverfahren digér Bubills zu 45 % des
Volumens keine Kursangabe machten. Der gewogenehBeinnittskurs entspricht
mit 99,84 einer effektiven Rendite von niedrige@8% (< 0,25 %). Damit hatten
sich diese Teilnehmer ,verspekuliert® und der Zmsg fiel insgesamt im
Durchschnitt sehr gering aus.

Die weitergehende Analyse fiihren wir mit Hilfe vieegressionsmodellen durch. Es
wird festgehalten, welche Faktoren sowohl den Gevdar Teilnehmer als auch
deren_Prifungsergebnisbeeinflusst haben. Aufgrund der Informationen d@m
Tenderformularen kommen als Bestimmungsgrinde  d&tudiengang
(Finanzdienstleistungen als PrasenzstudiengangW&A als berufsbegleitender
Fernstudiengang), dadter sowie dasseschlechtler Teilnehmer in Frage.

In Tabelle 3 beginnen wir mit der Analyse des GewinnBie sechszehn

Studierenden des Bachelor-Studiengakgsanzdienstleistungehaben gegeniber
den neun MBA-Studierenden einen signifikant héhefeéesamtgewinn in den
Tenderverfahren erreicht. Sowohl die gréRere Fauhikés aufgrund der

Lehrveranstaltung ,Geldtheorie und Geldpolitik* @sach ein gewisse Verzerrung
(Bias) aufgrund einer Selbstselektion unserer TEhiner koénnte hierfir

verantwortlich sein. Die Teilnahme an den Tenddaleen war fur die

Finanzdienstleister freiwillig und die Teilnahmetgianit ca. 25% recht gering.
Unter Umstanden nahmen also nur diejenigen Stutlere an dem

Auktionsverfahren teil, die das Experiment gut temden hatten und somit in der
Regel besser abschnitten als die MBA.-Studierendetztere wurden im Rahmen
eines einstiindigen Seminars auf die Thematik vertetr



Modell | Modell 1I Modell Il Modell IV
Abhangige Variable Gewinn Gewinn Gewinn log(Gewinn)
Konstante 10.539,8 7.014,2 8.133,6 9,04
(518,7) *** (2.772,9)*** (1.098,6)*** (0,10)**=
Studiengang (FD =1)  1.207,7 2.634,5 2.834,1 0,248
(654,4)* (1.115,9)** (809,0)*** (0,08)***
Alter 91,7
(79.8)
Alter2 1,604 0,0014
(0,835)* (6,7E-05)**
Geschlecht -64,4 -152,8
(Mann =1) (562,9) (541,1)
R2 0,13 0,20 0,25 0,25
Adj.R? 0,09 0,08 0,14 0,18
Prob.(F-Statistik) 0,08* 0,20 0,10* 0,04**
Tab. 3

Bestimmungsgriinde der Hohe des Gewinns
FD — Finanzdienstleistunge (Bachelor-Studiengang)léTeilnehmern; insgesamt 25 Teilnehmer.
Modellschatzungen mit EViews:

Koeffizient (Stardfahler in Klammer)
* ** %% Signifikanzniveau von 90%, 95%, 99%.

Andererseits scheinen Teilnehmer mit héhdrebenserfahrungAlter in Jahren)
und FrauengroéfRere Gewinne zu erzielen. In den linearen Medél& Il sind diese

Variablen jedoch nicht signifikant.

Der Erklarungbglt des Studiengangs

Finanzdienstleistungen bleibt auch in den beidehtdinearen Schatzmodellen I
& IV bestehen. Wéahrend die MBA-Studierenden ein dbgchnittsalter von 39
Jahren aufweisen, lag dieses bei den Bachelor<&tmten bei 24 Jahren. In dem
Regressionsmodell 1V hat dédter? einen hochsignifikanten positiven Einfluss auf
die Gewinnhohe. Der Erklarungsgehalt liegt in Mbdl bei moderaten 18 % der
Gesamtvariation des Gewinns.

Als Prifungsleistungchrieben die Finanzdienstleister eine zweistismdigusur im

Juli 2010. Wahrend in der regularen Klausur vonr@dnehmern nur jeder Zweite
erfolgreich abschloss, sind es bei unseren Finangteistern drei von vier. Dies ist
wiederum ein Indiz auf eine gewisse Selbstselektien Uberdurchschnittlichen
Studierenden. Die MBA-Studierenden legten eine é?psisentation Mitte August
2010 vor. Die Bewertung der Leistungen lag zwisctienNote 1,0 (sehr gut) und
4,0 (ausreichend). Die Note mangelhaft (5,0) veegalir fur die Poster nicht. Der
Notendurchschnitt aller 25 Teilnehmer liegt bei FBfriedigend). Die MBA-



Studierenden erreichten im Schnitt die Note 2,6refid die Bachelor-Studierenden
sich mit einer Durchschnittsbewertung von 3,6 adfein geben mussten.

Modell | Modell 1I Modell IlI Modell IV
Abhangige Variable Note log(Note) log(Note) log(Note)
Konstante 4,96 1,37 1,63 1,79
(1,03) *** (0,18)*** (0,23)*** (0,12)**=
Studiengang (FD = 1) 1,28 0,48 0,22
(0,40)*** (0,16)*** (0,20)
Gewinn -0,0002
(0,0001)**
Gewinnz - 4,3E-09 -3,4E-09 -2,6E-09

(1,9E-09)*  (1,5E-00)*  (1,2E-09)**

Alter2 - 0,0002 - 0,0004
(0,00016) (9,8E-05)***
R2 0,33 0,42 0,46 0,44
Adj.R2 0,27 0,36 0,39 0,39
Prob.(F-Statistik) 0,01*** 0,003*** 0,004*** 0,002***
Tab. 4

Bestimmungsgriinde des Ergebnisses der Prifungsigist
FD — Finanzdienstleistunge (Bachelor-Studiengang)léTeilnehmern; insgesamt 25 Teilnehmer.
Modellschatzungen mit EViews: Koeffizient (Stardfahler in Klammer)
* ** %% Signifikanzniveau von 90%, 95%, 99%.

Die Modelle | & Il in Tabelle 4legen nahe, dass dieNetendifferenzwischen den
Bachelor- und MBA-Studierenden auch signifikant e Klausurergebnisse liegen
deutlich unter denjenigen der Posterprasentatioas Ronnte jedoch auch an der
unterschiedlichen Art der Priufungsleistung liegeblnabhangig von der
Zugehorigkeit zum Studiengang beeinflusst Ha&benserfahrung- im Falle der
MBA-Studierenden vielleicht auch deren Berufserely — das Ergebnis der
Prufungsleistung signifikant. Je &lter desto bessed die Prifungsergebnisse.
Interessant ist jedoch der signifikante positivenfliss desGewinns auf die
Prufungsleistung. Studierende, die gut in dem Aungverfahren abgeschnitten
hatten, legten auch bessere Priifungsergebnisse ebwohl die Auktionsresultate
in keinem (bedeutenden) Umfang auf die eigentlicheriifungsergebnisse
angerechnet wurdefl DasGeschlechter Teilnehmer blieb ohne jeglichen Einfluss.

28 Einzig fir die FD-Studierenden wurden vier bzwerBonuspunkte aus dem Experiment
fir insgesamt neun Studenten angerechnet. Die €ream Bestehen lag in der Klausur
jedoch bei 60 Punkten.



Die Variation derNoten lasst sich tUber die Modelle 1I-IV zu immerhin 40 %
erklaren; dies ubertrifft den Erklarungsgehalt @ewinnModelle deutlich.

4 Schlussfolgerungen

Die geldpolitische Reaktion der gro3en Zentralbankéat trotz ihrer
unkonventionellen Art die Gefahr fir das Finanzsgstund die Realwirtschaft
sowohl mit Blick auf die globale Finanzkrise (abrblet 2008) als auch auf die
Staatsschuldenkrise im Euroraum (ab April 2010)olgréich eingegrenzt.
Inzwischen sind die meisten Krisenlander wieder awirtschaftlichem
Erholungskurs. Der Ankauf von Staatsanleihen diNokenbanken birgt zwar aus
Sicht der Deutschen Bundesbank (2011b S. 70) sodé filhrenden
Wirtschaftsinstitute Deutschlands (GD 2011 S. 558 Gefahr, dass die Grenzen
zwischen Geld- und Fiskalpolitik verwischen. Glaeltig bildet die hohe
Liquiditatszufuhr wahrend der letzten drei Jahres d&isiko impliziter
Inflationsschube. Daher empfiehlt sich die gezje#tber vorsichtige Ruckfuhrung
dieser Liquiditatsschwemme.

Wie die Absorption von Liquiditat in der Praxis uesgtzt wird, haben wir mit Hilfe

eines geldpolitischen Experimentes den Studierendenanschaulicht. Dadurch
lernten die Teilnehmer die Funktionsweise sowie d@nstruktion der

Auktionsverfahren sowohl fur EZB-Schuldverschreipen als auch fir die

sogenannten Bubills kennéh.Die Beteiligten sollten den Zinsertrag ihres
Anlagevolumens von 4 Mio. € maximieren. Sie setzs&h selbst unter hohen
Wettbewerbsdruck, so dass ihre Zinsertrdge durdiitsiath gering ausfielen. Doch

konnten Teilnehmer, die hohere Ertrdge erwirtsethafthatten, bessere
Prufungsergebnisse vorweisen. In der Realitatestalie Zinsertrage der beteiligten
Kreditinstitute die Kosten fir die Emittenten daDamit verdeutlicht unser

Experiment, warum Emittenten, wie EZB oder Bundgeming, die marktnahe
Ausgestaltung der AuktionsmethodeZinstender amerikanisches Verfahyen
bevorzuger®

29 saros (2009 S. 321) berichtet ebenfalls von derariitnisgewinn seiner studentischen
Teilnehmer an einer vergleichbaren T-Bill Auktion.

%0 In normalen geldpolitischen Zeiten werden beiitiifatszufiihrenden Offenmarkt-
geschéaften ebenfalls marktnahe Auktionsmethodegesetzt.



Anlage — Entscheidungsformular fir Geschéaftspartnetbzw. Bieter

Name
Alter Geschlecht m/w  Eingangsdatmah Uhrzeit

Emission von Schuldverschreibungen der Europaischezientralbank (Teil A)
Ihr Kreditinstitut verfiigt iber 2 Mio. €. Gebotsuatina nur volle Mio. €;
Zinssatz auf maximal zwei Nachkommastellen angeben.

Gebot 1: Volumen ___ (Mio. €); Bietungszinssatz_ (in %)
Gebot 2: Volumen ___ (Mio. €); Bietungszinssatz_ (in %)

Alternativanlage — Bundesschatzbriefe zu 0,25% p.a.
Alternativanlage: Volumen (Mio. €)

Emission von Unverzinslicher Schatzanweisungen d&undes (Teil B)
Ihr Kreditinstitut verfigt tber 2 Mio. €. Gebotsuatina nur volle Mio. €; Kursgebot auf
maximal zwei Nachkommastellen.

Gebot 1: Volumen __ (Mio. €); Kurs (in %)
Gebot 2: Volumen __ (Mio. €); Kurs (in %)

Gebot 3: Volumen ___ (Mio. €); ohne Kursangabe

Alternativanlage — Bundesschatzbriefe zu 0,25% p.a.
Alternativanlage: Volumen (Mio. €)

Es ist Ihr Ziel die Ertrdge des Gesamtanlagevolanam 4 Mio. € zu maximieren. Die
Gebote missen vollstandig abgegeben werden. Gdimteach der Gebotsfrist eingegangen
sind, werden nicht berticksichtigt.
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