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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Karlheinz Ruckriegel, Bettina Schleicher, Franz Seitz

Die Rolle der Mindestreserve
im Eurosystem

Seit der Einfithrung des Euro halten die im Euroraum ahséssigen Banken bei der
Européischen Zentralbank eine zu verzinsende Mindestreserve. Welche Aufgaben hat die
Mindestreserve? Wie wird dieses Instrument im Eurosystem gehandhabt?

Der Gouverneur der Bank of England, Eddie Geor-
ge, hatte im Jahre 1996 in einem Gesprach mit
deutschen Finanzjournalisten in London seine Ansicht
bekréftigt, daB die Einfihrung von Mindestreserven
nicht zum Instrumentarium der Geldpolitik der kinfti-
gen Européischen Zentralbank gehdren soll'.

Seit es die Mindestreserveidee gibt und speziell seit
dem ersten notenbankpolitischen Einsatz von Min-
destreserven 1936 in den USA werden diese sowohl
in der Theorie als auch in der Praxis der Zentralbank-
politik, d.h. bei Fragen der praktischen Implementie-
rung von Mindestreserveregelungen, kontrovers dis-
kutiert. Wie obiges Zitat zeigt, war im Vorfeld der
Schaffung einer einheitlichen européischen Geldpoli-
tik die Einfihrung dieses Instruments ebenfalls nicht
unumstritten. Von Gegnern der Mindestreserve wur-
den insbesondere zwei Argumente ins Feld geflhrt:
zum einen wurde darauf hingewiesen, daB eine unver-
zinste Mindestreserve zu Wettbewerbsverzerrungen
fahrt, zum anderen darauf, daB die Mindestreserve
schlichtweg Uberflissig sei, da andere geldpolitische
Instrumente an ihre Stelle treten kénnten?.

Das Problem mindestreservebedingter Wettbe-
werbsverzerrungen wurde gelést, indem seit Beginn
der Européischen Wahrungsunion (EWU) die Mindest-
reserve verzinst wird. Das zweite Argument, wonach
die Mindestreserve ohne weiteres durch andere geld-
politische Instrumente ersetzt werden kdnne, beruhte
hingegen auf einem falschen Rollenverstandnis der
Mindestreserve im Gesamtgeflige des geldpolitschen
Instrumentariums.

Prof. Dr. Karlheinz Ruckriegel, 42, lehrt Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere Makroékonomie,
Geld und Kredit, an der Georg-Simon-Ohm-
Fachhochschule Nirnberg; Dr. Bettina Schlei-
cher, 41, ist als Rechtsanwdltin in Berlin insbe-
sondere in den Bereichen Bank- und Kapital-
marktrecht tétig; Prof. Dr. Franz Seitz, 39, lehrt
Volkswirtschaftslehre, insbesondere Geld, Wah-
rung und Finanzmdrkte, an der Fachhochschule
Amberg-Weiden.
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Die Mindestreserve verpflichtet im Euro-Wéahrungs-
raum ansassige Kreditinstitute, fir bestimmte Ver-
bindlichkeiten in Hohe eines bestimmten Prozent-
satzes Guthaben beim Eurosystem® zu halten. Geld-
politisch kommen dem Instrument der Mindestreserve
dabei zwei wichtige Funktionen zu: Zum einen bindet
die Mindestreserve die Kreditinstitute an das Euro-
system, d.h., sie zwingt sie zur Refinanzierung bei der
Notenbank. Zum anderen fiihrt die Mindestreserve in
der vom Eurosystem gewéhlten Ausgestaltung als
Durchschnitts-Mindestreserve zu einer geldpolitisch
erwiinschten Glattung der Zinsbewegungen am Ta-
gesgeldmarkt.

Berechnung des Mindestreserve-Solls

Um das Mindestreserve-Soll zu ermitteln, wurden
die Verbindlichkeiten der Kreditinstitute in verschiede-
ne Kategorien eingeteilt. Im einzelnen wird dies aus

' Borsenzeitung vom 1. Marz 1996, Nr. 43, S. 3.

¢ Zur Diskussion um die Mindestreserve vgl. etwa H. Hesse: Ge-
bieten internationale Griinde die Abschaffung der Mindestreserve?,
in: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 127 (1991), S. 429-450; E. J. Ste-
vens: Is there any Rationale for Reserve Requirements?, Federal
Reserve Bank of Cleveland, Economic Review, Vol. 27 (1991), Nr. 3,
S. 1-17; D. Kath: Mindestreserven in Europa, in: Osterreichische
Sparkassenzeitung, 80. Jg. (1993), $.322-326; E.. Meister, G.
Hofmann: Mindestreserve fit gemacht fir Europa, in: Zeitschrift fir
das gesamte Kreditwesen, 47. Jg. (1994), S. 210-214; H. Rems-
perger, U. Angenendt: Freiwilige Reserven in der Europdi-
schen Wahrungsunion, in: Die Bank, Juli 1995, S. 401-406; K. Ruck-
riegel: Zum geldpolitischen Instrumentarium der Europdischen
Zentralbank, in: WISU, 25. Jg. (1996), S. 448-450.

® Das Eurosystem setzt sich aus den rechtlich selbstidndigen natio-
nalen Notenbanken des Euro-Raumes und der rechtlich selbstandi-
gen Europdischen Zentralbank (EZB), ein am 1. Juli 1998 als Nach-
folger des Europdischen Wahrungsinstituts errichtetes gemeinsames
Tochterinstitut der nationalen Zentralbanken mit Sitz in Frankfurt/
Main, zusammen. Die EZB ist das Herzstlick des Eurosystems. Sie
trigt die Verantwortung dafur, daB alle Aufgaben des Eurosystems
entweder durch ihre eigene Tatigkeit oder durch die nationalen Zen-
tralbanken erflllt werden. Naheres zum Eurosystem sowie zur geld-
politischen Konzeption des Eurosystems findet sich bei E. G&6r-
gens, K. Ruckriegel, F Seitz: Europaische Geldpolitik, Dis-
seldorf 1999.

4 ,m Jahr 1999 wurde das Mindestreservesystem seinen zwei
Hauptfunktionen - der Stabilisierung der Geldmarktsétze und der
VergréBerung des strukturellen Liquiditatsdefizits des Bankensektors
(sogenannte ,,Anbindungsfunktion“, Anmerkung der Verf.) - eindeutig
gerecht.” Europdische Zentralbank: Jahresbericht 1999, Frankfurt
2000, S. 54. Vgl. hierzu auch K. Ruckriegel, B. Schleicher, F
Seitz: Die Mindestreserve in der EWWU, in: Zeitschrift fir das ge-
samte Kreditwesen, 51. Jg. (1998), S. 842-845.

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/V



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Schaubild 1
Reservebasis und Mindestreservesatze

A. In die Mindestreserve einbezogene Verbindlichkeiten mit einem
Reservesatz von 2%

Einlagen
Taglich féllige Einlagen
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren
Ausgegebene Schuldverschreibungen

Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei
Jahren N

Geldmarktpapiere

B. In die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten mit
einem Reservesatz von 0%

Einlagen
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von Uber zwei Jahren
Einlagen mit vereinbarter Klindigungsfrist von Uber zwei Jahren
Repogeschafte

Ausgegebene Schuidverschreibungen

Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von ber zwei
Jahren -

C. Nicht in die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniiber Instituten, die selbst den
Mindestreservevorschriften unterliegen

Verbindlichkeiten gegentuber der EZB und den nationalen
Zentralbanken

Quelle: Deutsche Bundesbank: Informationsbriefe zur Euro-
péischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Nr. 16 (1998), S. 8.

dem Schaubild 1 ersichtlich. Fiir die unter A aufge-
fihrten Verbindlichkeiten gilt derzeit ein Reservesatz
von 2%, d.h. die Kreditinstitute sind verpflichtet, fir
diese Verbindlichkeiten Guthaben beim Eurosystem in
Hohe von 2% zu unterhalten. Bemerkenswert ist, daB
es auch Verbindlichkeiten gibt, die zwar grundsatzlich
mindestreservepflichtig sind, fur die derzeit aber ein
Reservesatz von 0% festgesetzt wurde (siehe
Position B). Hinter dieser Vorgehensweise steht die
Uberlegung, daB - falls die Reservebasis, die aus den
unter A aufgelisteten Verbindlichkeiten resultiert, zu

° Dadurch sind die Kosten der deutschen Kreditinstitute durch die vor
1999 bestehende unverzinste deutsche Mindestreserve in Héhe von
4 bis 6 Basispunkten und zugleich der Wettbewerbsnachteil der deut-
schen Banken z.B. gegeniber dem Londoner Finanzplatz entfalien.
Konsequenterweise gingen die kurzfristigen Einlagen deutscher
Anleger bei Filialen inldndischer Kreditinstitute in GroBbritannien bis
Ende 1999 deutlich um knapp 50% auf ca. 110 Mrd. DM zuriick. Die
mindestreservebedingten Guthaben beim Eurosystem werden von
den Kreditinstituten auch als Arbeitsguthaben (,working balances)
fiir Zwecke des Zahlungsverkehrs genutzt. Unterstellt man, daB die-
se Arbeitsguthaben auch ohne Mindestreserve von den Kreditinstitu-
ten bei der Zentralbank unterhalten wirden, so stellt eine ,verzinste"
Mindestreserve sogar einen Wettbewerbsvorteil gegenliber Landern
ohne Mindestreserve dar. Zur Diskussion des Zusammenhangs zwi-
schen Mindestreserve und Arbeitsguthaben; vgl. K. Ruckriegel:
Finanzinnovationen und nationale Geldpolitik, Bayreuth 1989, S. 114.
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stark schwinden sollte — ohne gréBeren Aufwand die
Reservebasis um die unter B aufgefihrien
Verbindlichkeiten erweitert werden kann. Derzeit steht
eine solche Erweiterung allerdings nicht zur Debatte.

Grundlage fir die Berechnung des Mindestreserve-
Solls, also der Hohe des beim Eurosystem zu halten-
den Guthabens, bilden die Monatsendsténde der be-
treffenden Bilanzpositionen der Kreditinstitute. Das
Mindestreserve-Soll wird durch die Multiplikation der
reservepflichtigen Bilanzpositionen mit den Mindest-
reserveséatzen errechnet. Um kleinere Institute von der
Pflicht zur Haltung von Mindestreserven zu befreien,
wird vom Mindestreserve-Soll einheitlich ein Freibe-
trag in Héhe von 100000 Euro abgezogen. Die Mel-
dung des Mindestreserve-Solls an das Eurosystem
erfolgt im Rahmen der ,Monatlichen Bilanzstatistik®,
die primar fir Zwecke der ,Monetdren Analyse* (ins-
besondere Beobachtung der Geldmengenentwick-
lung) erhoben wird. Eigenstdndige Mindestreserve-
meldungen werden nicht gefordert.

Das nach den Monatsendstanden des Vormonats
berechnete Mindestreserve-Soll ist Grundlage fur die
Mindestreservehaltung der im laufenden Monat be-
ginnenden Mindestreserveerflllungsperiode. Die Min-
destreserveerfillungsperiode betragt einen Monat.
Sie beginnt am 24. des laufenden Monats und endet
am 23. des Folgemonats. So dienen beispielsweise
die Monatsendstande zum 30. 4. 2000 als Grundlage

* fir die Berechnung des Mindestreserve-Solls flr die

Erflillungsperiode vom 24.5. bis 23. 6. 2000. Nur im
Durchschnitt der Kalendertagesendstinde, nicht hin-
gegen an jedem einzelnen Kalendertag, missen die
Guthaben - genauer die Einlagen auf Girokonten -
beim Eurosystem (mindestens) dem Mindestreserve-
Soll entsprechen (Durchschnitts-Mindestreserve). Um
das Instrument der Mindestreserve wettbewerbsneu-
tral zu gestalten, werden Guthaben beim Eurosystem
bis zur Héhe des Mindestreserve-Solls zum Durch-
schnittszinssatz der wahrend der Erflillungsperiode
abgeschlossenen Hauptrefinanzierungsgeschéfte ver-
zinst®. Guthaben, die das Mindestreserve-Soll iber-
schreiten (sogenannte UberschuBreserven), bleiben
unverzinst. Die UberschuBreserven konvergierten al-
lerdings nach Anpassungsproblemen zu Beginn des
Jahres 1999 mittlerweile auf ein relativ niedriges
Niveau von ca. 0,7% des Mindestreserve-Solls.

¢ In den ersten drei Monaten des Jahres 1999 wurden Mindest-
reserveunterschreitungen noch nicht sanktioniert. Sie wurden erst ab
April 1999 geahndet. So fielen etwa im Zusténdigkeitsbereich der
Landeszentralbank im Freistaat Bayern im Jahr 1999 in 14 Fallen
Sonderzinsen an. Die Gesamtsumme der Sonderzinsen belief sich auf
53900 DM. Vgl Landeszentralbank im Freistaat Bayern: Jahresbe-
richt 1999, Minchen 2000, S. 95 f. Derartige Verst68e hatten jedoch
insgesamt keine groBe Bedeutung.
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Bei Nichteinhaltung der Mindestreservepflicht sind
eine Reihe von Sanktionen mdéglich. Diese kénnen je
nach Schwere des VerstoBes von unverzinslichen Ein-
lagen Uber Sonderzinsen auf den Mindestreserve-
fehlbetrag bis zu einer Aussetzung des Zugangs zu
den standigen Fazilitdten und Offenmarktoperationen
reichen®. Bei VerstdBen gegen die Mindestreserve-
pflicht werden derzeit aber nur Sonderzinsen von der
einen Europdischen Zentralbank verhéngt.

Ansatzpunkt der Geldpolitilg

Der Mindestreserve kommt im geldpolitischen In-
strumentarium eine Sonderrolle zu. Indem sie die
Rahmenbedingungen fir den Einsatz der Ubrigen
geldpolitischen Instrumente setzt, hat sie eher einen
ordnungspolitischen Charakter. Grundsatzlich bindet
die Mindestreserve — gemeinsam mit der Nachfrage
nach Banknoten ~ die Kreditinstitute an die Zentral-
bank. Die Mindestreserve zwingt die Kreditinstitute -
in Hohe der bei der Zentralbank zu haltenden
Guthaben - zur Refinanzierung bei ihr und erzeugt so
gemeinsam mit dem Banknotenmonopol der Zentral-
bank erst das Band, damit die geldpolitischen Instru-
mente der Zentralbank, insbesondere also die Offen-
marktgeschéfte greifen kdnnen. Die Mindestreserve
kann also keineswegs durch andere Instrumente er-
setzt werden.

Zentraler Ansatzpunkt fir die geldpolitischen In-
strumente ist der Interbanken-Geldmarkt’. Auf dem
Interbanken-Geldmarkt handeln die Kreditinstitute un-
tereinander Guthaben bei der Zentralbank. Solche
Transaktionen fuhren zu keiner Verdnderung des
Bestandes an Zentralbankgeld, sie bewirken lediglich
eine Umverteilung des (gesamtwirtschaftlich) gegebe-
nen Volumens zwischen Geschéftsbanken. Aus Sicht
einer einzelnen Bank erfilllen Geschéafte mit dem
Eurosystem und der Interbanken-Geldmarkt die glei-

" Der Interbanken-Geldmarkt zerfélit in einen unbesicherten und in ei-
nen besicherten Teilmarkt. Auf dem unbesicherten Geldmarkt erfolgt
eine Kreditvergabe ohne Sicherheiten lediglich auf der Basis von bi-
lateralen Kreditlimiten, wobei hier der Tagesgeldmarkt im Mittelpunkt
steht. Am Tagesgeldmarkt haben die Geschéafte entweder von vorn-
herein eine feste Laufzeit von einem Tag (,overnight”, sogenanntes
Tagesgeld) oder zunéchst eine unbestimmte Laufzeit (,bis auf weite-
res“), bei der jedoch an jedem Geschéftstag vom Geldnehmer oder
Geldgeber mit sofortiger Wirkung gekiindigt werden kann (sogenann-
tes taglich falliges Geld). Wahrend unter deutschen Banken im Han-
del untereinander noch tagiich falliges Geld Uberwiegt, sind im grenz-
Uberschreitenden. Handel reine Ubernachtkredite Standard. Der
besicherte Geldmarkt hingegen basiert auf Repogeschiften, d.h., die
Kreditvergabe wird mit Wertpapieren unterlegt. Bei langerfristigen
Geldmarktgeschéften (1 Monat bis 1 Jahr) haben - verglichen mit der
Situation vor der Wahrungsunion - Repogeschafte unbesicherte
Termingelder verdréngt. Naheres zum Interbanken-Geldmarkt findet
sich in Deutsche Bundesbank: Die Integration des deutschen Geld-
marktes in den einheitlichen Euro-Geldmarkt, Monatsbericht Januar
2000, S. 15-32; sowie Europdische Zentralbank: Das Euro-Wih-
rungsgebiet ein Jahr nach Einfilhrung des Euro: Wesentliche Merk-
male und Verdnderungen in der Finanzstruktur, Monatsbericht Januar
2000, S. 37-54.
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che Funktion. Sie bieten ihr unter normalen Um-
standen den Rickhalt flr einen einzelwirtschaftlichen
Liquiditatsausgleich und sichern somit ihre geschéftli-
chen Aktivitdten und ihre Mindestreservedispositio-
nen gegen das Risiko kurzfristiger Liquiditatsschwan-
kungen ab.

Das Eurosystem steuert liber die Zinssétze, die es
flr ihre Geschéafte mit den Kreditinstituten verlangt,
den Zinssatz am Tagesgeldmarkt (Tagesgeldsatz).
Das Eurosystem betreibt also keine Geldbasissteue-
rung, d.h., es setzt nicht unmittelbar an einer quanti-
tativen Steuerung des Zentralbankgeldes an. Zentra-
ler Ansatzpunkt ist vielmehr der Zinssatz fur Tages-
geld am Interbanken-Geldmarkt. Das Eurosystem
strebt am Tagesgeldmarkt den Zins an, den es als
zielkonform betrachtet. Dem Tagesgeldsatz kommt al-
lerdings nicht die Funktion eines eigenstindigen
Zwischenziels zu. Der Zins ist vielmehr der Hebel, mit
dem der Referenzwert fir M3 und letztlich Preis-
stabilitdt erreicht werden soll. Dementsprechend wird
er (iblicherweise als operatives Ziel der Geldpolitik be-
zeichnet.

Das Eurosystem steuert also den Preis des Zentral-
bankgeldes, die Menge pafBt sich an®. Eine Steuerung
des Preises (,, Tagesgeldsatz”) hat den Vorteil, daB er-
ratische Zinsschwankungen am Tagesgeldmarkt und
dadurch ausgeléste Irritationen an den Finanzmérkten
vermieden werden kodnnen. Solche Schwankungen
sind bei einer ,Mengensteuerung” allein schon des-
halb nicht zu vermeiden, weil in Banken- und Kredit-
systemen heutigen Zuschnitts der Geldschépfungs-
prozeB-aus dem Zusammenspiel von Banken und
deren Kunden - also zunéchst ohne Zutun der Zen-
tralbank - angestofen wird. Das AusmaB des damit
einhergehenden zusétzlichen Zentralbankgeldbedarfs
wird aber nur in den seltensten Fallen mit dem von der
Zentralbank vorgegebenen Zielpfad bei der Bereit-
stellung von Zentralbankgeld bereinstimmen.

Da - falls die Zentralbank an ihrem Kurs festhalt —
eine Uber das von der Zentralbank vorgesehene Zu-
teilungsvolumen hinausgehende Nachfrage nach
Zentralbankgeld nicht befriedigt wird, kommt es zu
Zinssteigerungen. Diese sind aber im Unterschied zu
den in Marktwirtschaften sonst liblichen Preiswirkun-
gen funktionslos, da durch die Zinssteigerung kein zu-
satzliches Angebot an Zentralbankgeld mobilisiert
werden kann. Eine solche Mengensteuerung wirde
somit dazu flhren, daB der Tagesgeldsatz keine

& ,Die Volumen der wéchentlichen Tender (der Hauptrefinanzierungs-
geschafte, Anm. d. Verf.) werden so bemessen, daB sie (...) die Geld-
marktzinsen wirksam steuern.“ Europdische Zentralbank: Der Hand-
lungsrahmen des Eurosystems: Beschreibung und erste Beurteilung,
in: Monatsbericht Mai 1999, S. 42 f.
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Schaubild 2
Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems’
(vereinfachte Darstellung in Mrd. Euro)

Aktiva Passiva
A1 Wahrungsreserven 372 P1 Banknotenumlauf 348
- Gold 116
- Fremdwahrungs-
forderungen 256

A.2 Forderungen an den Finanz P2 Verbindlichkeiten in

sektor im Euro- 217 Euro gegenliber dem
Wahrungsgebiet Finanzsektor im Euro-
Wiéhrungsgebiet 116
darunter: darunter:
- Hauptrefinanzierungs- 146 - Einlagen auf
geschifte Girokonten 116
(Bankenliquiditét)
A.3 Sonstiges 184 P3 Sonstiges 309
773 773

' Zum 28. 1. 2000.

Quelle:
S. 4*f.

Europédische Zentralbank: Monatsbericht Februar 2000,

Rulckschlisse mehr auf die geldpolitischen. intentio-
nen der Zentralbank zulieBe. Auch das Instrument der
Mindestreserve wiirde in Frage gestellt werden, da
unter Umsténden die Banken insgesamt ihrer Min-
destreservepflicht nicht mehr nachkommen konnten.
Auf der anderen Seite wird allerdings durch diese
sPreissteuerung” die Zentralbankgeldmenge (kurzfri-
stig) zur endogenen und insoweit nicht steuerbaren
GroBe.

Anbindungsfunktion der Mindestreserve

In der konsolidierten Bilanz (Ausweis) des Euro-
systems, die jeweils zu WochenschluB (Stichtag: Frei-
tag) erstellt und danach verdffentlicht wird, schlagt
sich die Mindestreservehaltung der Institute unter P.2
— Einlagen auf Girokonten — nieder®. Im Zahlenwerk
des Eurosystems gibt der Ausweis Auskunft Uber den
Bedarf an Zentralbankgeld sowie die Art der Zurver-
fiigungstellung durch die Zentralbank.

Das Banknotenmonopol der Zentralbank (P.1) und
die durch die Mindestreserve begriindete Pflicht, Ein-
lagen auf Girokonten bei der Zentralbank zu halten
(P.2), fiilhren zu einer (Zwangs-) Nachfrage nach Zen-
tralbankgeld seitens der Kreditinstitute. Zentralbank-
geld kann aber nur geschaffen werden, wenn die
Kreditinstitute Geschéfte mit der Zentralbank tatigen.

® Theoretisch sollten die tagesdurchschnittichen Guthaben (Einla-
gen) der Kreditinstitute wahrend einer Erflllungsperiode dem Min-
destreserve-Soll entsprechen, da Einlagen, die Uber das Mindest-
reserve-Soll  hinausgehen, nicht verzinst werden. In der Praxis
Oberschritten jedoch im Tagesdurchschnitt die Guthaben auf Giro-
konten das Mindestreserve-Soll zuletzt um 0,7%. Zu den Grinden
hierfir vgl. Européische Zentralbank: Der Handlungsrahmen des
Eurosystems, a.a.0., S. 46.
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Im wesentlichen gibt es hier zwei Mdglichkeiten:
Entweder die Zentralbank ist bereit, Fremdw&hrungs-
forderungen (A.1) anzukaufen, oder die Kreditinstitute
verschulden sich bei der Zentralbank (A.2)*. Im zwei-
ten Fall spricht man auch davon, daB sich die
Kreditinstitute bei der Zentralbank ,refinanzieren”'.

Angesichts der Dominanz des Banknotenumlaufs
kénnte man sich zwar zunachst auf den Standpunkt
stellen, die Nachfrage nach Banknoten sei ausrei-
chend, um die Anbindung der Geschiftsbanken an
die Notenbank sicherzustellen. Eine solche Argumen-
tation 1aBt allerdings auBer acht, daB sich merkliche
Umwaélzungen im unbaren Zahlungsverkehr abzeich-
nen, die unter dem Stichwort ,electronic money* er-
faBt werden®, Kdme es im Zuge der Verbreitung elek-
tronischen Geldes zu einer Verdrangung von Bargeld,
wirde sich die Refinanzierungsabhéangigkeit- der
Kreditinstitute von der Zentralbank und damit die
Durchschlagskraft der Geldpolitik reduzieren (Stich-
wort: Bilanzverkirzung).

Zur Sicherung der Refinanzierungsabhéngigkeit be-
stiinde dann die Mdglichkeit, die bereits gegenwartig
bestehende Verpflichtung zur Haltung von Mindest-
reserven auf emittierten elektronischen Werteinheiten
zu erhdhen®, eine Deckungspflicht auf die Aufla-
dungsgegenwerte der ausgegebenen Werteinheiten
einzufihren oder nur die Zentralbank als Emittentin
elektronischen Geldes zuzulassen. Flankierend hierzu

.kénnten Verbindlichkeiten, die zwar in die Mindest-

reservebasis einbezogen sind, flr die momentan aber
ein Reservesatz von 0% gilt, mit einem positiven
Reservesatz belegt werden.

Das Instrument der Mindestreserve kénnte in einem
solchen Fall also relativ problemlos einen Rickgang
beim Banknotenumlauf ausgleichen. Des weiteren gilt
es zu berlcksichtigen, daB die Fluktuationen des

" Den Kreditinstituten flieBt auch Zentralbankgeld zu, wenn sie von
Dritten (insbesondere vom Staat) emittierte Wertpapiere an die Zen-
tralbank ohne Rickkaufsverpflichtung verkaufen (sogenannte
outright transactions). Dieser Fall ist zwar denkbar, z.B. im Rahmen
von Strukturellen Operationen des Eurosystems. Praktisch dirfte ihm
aber kaum Bedeutung zukommen.

" Diese ,Refinanzierungsgeschéfte” sind die geldpolitischen Aktions-
parameter des Eurosystems, wahrend der Ankauf von Fremd-
wahrungsforderungen geldpolitisch nicht aktiv betrieben wird, son-
dern lediglich den buchungstechnischen Niederschlag von
Devisenmarktinterventionen darstellt. Devisenmarktinterventionen
hat das Eurosystem bisher aber noch nicht vorgenommen.

2 Eingehender hierzu: F. Seitz, K. Ruckriegel: Electronic Mo-
ney: Implikationen fiir die Geldpolitik, in: D. Fink, A. Wilfert
(Hrsg.): Handbuch Telekommunikation und Wirtschaft, Minchen
1999, S. 227-242,

" |n den Bankbilanzen dienen die Geldkarten-Aufladungsgegenwerte
als Ansatzpunkt; in bezug auf die Mindestreserve werden sie wie tdg-
lich fallige Gelder behandelt. Die Auftadungsgegenwerte stellen die
Verbindlichkeiten der Kreditinstitute aus den umlaufenden Chip-Kar-
ten-Guthaben dar.
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Banknotenumlaufs weniger gut zu prognostizieren
sind als die Mindestreserveerfordernisse der Kredit-
institute. Dadurch erleichtert die Mindestreserve liber
eine Stabilisierung der Nachfrage nach Zentralbank-
geld auch das Liquiditdtsmanagement der Zentral-
bank.

Im Gegensatz zu einfachen Multiplikatormodellen,
die unterstellen, daf8 die Geschiftsbanken sich nur
innerhalb eines von der Zentralbank vorgegebenen
Umlaufs von Zentralbankgeld bewegen kénnten, die
der Mindestreserve somit an erster Stelle eine Be-
grenzungsfunktion (Mindestreserve als Geldschop-
fungsbremse) fir die Geldschopfung zumessen, spieit
diese Funktion fir die praktische Geldpolitik keine
Rolle, da bis auf die Mindestreservesatze die Koeffi-
zienten des Geldschopfungsmultiplikators in der
Realitét weder konstant noch hinreichend prognosti-
zierbar sind und das Eurosystem auch nicht das Ziel
verfolgt, von sich aus den Wirtschaftssubjekten eine
bestimmte Geldmenge exogen vorzugeben™.

Vielmehr entwickelt sich die Geldmenge zunachst
endogen aus dem Zusammenspiel der Zentraibank,
der Geschiftsbanken und der Nichtbanken heraus.
Die Zentralbank befriedigt dann in einem ersten
Schritt stets (vollkommen elastisch) den Bedarf der
Geschéftsbanken an Zentralbankgeld. Weicht aller-
dings die Entwicklung der Geldmenge von den

Zielvorsteliungen des Eurosystems ab, so kann die

Zentralbank aber im weiteren Verlauf durch eine An-
derung der Zinsen, zu denen sie Zentralbankgeld zur
Verfligung stellt, auf das Verhalten der Geschéfts- und
der Nichtbanken und damit auf das Wachstum der
Geldmenge EinfluB nehmen.

Glattungsfunktion der Mindestreserve

Neben der Anbindungsfunktion spielt die Mindest-
reserve aber auch bei der laufenden Geldmarkt-
steuerung eine wichtige Rolle. Leitzinsfunktion fir den
Tagesgeldmarkt kommt dem Zinssatz fir das Haupt-
refinanzierungsgeschéft zu. Dieses Offenmarktge-
schéft ist ein besicherter Notenbankkredit mit einer
Laufzeit von 14 Tagen. Da es jedoch wéchentlich an-
geboten wird, stellt es ein nahes Substitut zur Tages-
geldaufnahme am Interbanken-Geldmarkt dar. Kann

 Zur Herleitung und Problematik des Geldschdpfungsmultiplikators
vgl. etwa E. Gorgens, K. Ruckriegel: Grundziige der makro-
o6konomischen Theorie, 7. erweiterte und erganzte Auflage, Bayreuth
2000, Kapitel V.2. Die geldpolitische Strategie des Eurosystems ist
beschrieben in E. Gorgens, K. Ruckriegel, F Seitz: Euro-
paische Geldpolitik, a.a.0., Kapitel I1.2. Einen Uberblick iber das im
Zeitablauf verdnderte geldpolitische Versténdnis von Mindestreser-
ven gibt 8. E. Weiner: The Changing Role of Reserve Require-
ments in Monetary Policy, in: Federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Review (1992), Fourth Quarter, S. 45-63.
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namlich eine einzelne Bank von Woche zu Woche ent-
scheiden, ob sie einen Kredit bei der Zentralbank auf-
nimmt oder die benétigten Mittel am Interbanken-
Geldmarkt besorgt, so wird sie im allgemeinen nicht
bereit sein, fir Interbankengeld mehr zu zahlen, als sie
bei AbschiuB3 eines Refinanzierungsgeschéftes mit der
Zentralbank aufbringen miBte.

Das Hauptrefinanzierungsgeschéft stelit allerdings
kein vollkommenes Substitut zur Aufnahme von
Mitteln am Tagesgeldmarkt dar, da die Zentralbank
nicht stédndig am Markt prasent ist, d.h. nicht taglich
entsprechende Geschifte mit den Kreditinstituten
tatigt. Dies hat zur Folge, daB das Eurosystem nicht
zu jedem Zeitpunkt volistandig den Tagesgeldsatz de-
terminiert. In der Zeit zwischen den einzelnen Ge-
schiftsabschlissen wirkt aber die intertemporale
Arbitrage stabilisierend.

Die Mdglichkeit zur intertemporalen Arbitrage fuf3t
auf der Ausgestaltung der Mindestreserve als Durch-
schnitts-Mindestreserve (Liquiditatspufferfunktion der
Mindestreserve)®. Die zur Erfillung der Mindestre-
servepflicht notwendigen Zentralbankguthaben brau-
chen némlich nicht von Tag zu Tag in der von der
Mindestreserve geforderten Héhe gehalten zu wer-
den. Sie mussen vielmehr nur im Durchschnitt der
Kalendertagesendsténde einer Erflllungsperiode dem
Mindestreserve-Soll entsprechen. Dies heiBt aber, dal
wahrend einer Erflllungsperiode Mindestreserve-
unterschreitungen und -Uberschreitungen miteinander
verrechnet werden kénnen. Diese Option wird oft
auch als ,intertemporale Arbitrage“ bezeichnet'.
Kurzfristig am Tagesgeldmarkt auftretende Anspan-
nungen bzw. Verflissigungen kénnen durch ein vor-
ibergehendes Unterschreiten bzw. Uberschreiten des
durchschnittlich zu haltenden Mindestreserve-Solls
abgefedert werden.

* Diese stabilisierende Wirkung einer Durchschnitts-Mindestreserve
besteht grundsétzlich auch in einem System mit Reservesdtzen von
Null. Siehe zum Liquiditatsmanagement in diesem Fall H. Davies:
Averaging in a Framework of Zero Reserve Requirements: {mplica-
tions for the Operation of Monetary Policy, Bank of England Working
Paper Nr. 84, Oktober 1998. Allerdings ginge in einem derartigen
System die Anbindungsfunktion verloren.

v ,Wie bereits erwahnt, fuhrt intertemporale Arbitrage zu einer
Angleichung des jeweiligen Tagesgeldsatzes an das erwartete Niveau
in der restlichen Erfullungsperiode, und dieses Niveau sollte mit dem
Satz des wdchentlichen Tenders in Einklang stehen.” Europdische
Zentralbank: Der Handlungsrahmen des Eurosystems, a.a.0., S. 45;
vgl. hierzu auch Europaische Zentralbank: Jahresbericht 1999, S. 50.
Die Tatsache, daB in der Praxis der Tagesgeldsatz in der Regel etwas
vom Tendersatz abweicht, fiilhrt die EZB auf ein starkes Risiko-
bewuBtsein der Kreditinstitute (Tendenz zur Vorauserfillung bei
Inkaufnahme hoherer Satze bei Mittelaufnahme am Interbanken-
Markt) bzw. auf die Begrenzung von Arbitrageméglichkeiten aufgrund
von Kreditlinien zwischen den Kreditinstituten zurtick; ebenda, S. 45.
Siehe zu diesen Marktunvollkommenheiten auch U, Bindseil, F
Seitz,: The Supply and Demand for Eurosystem Deposits, Working
Paper, Februar 2000.
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Schaubild 3
Die Pufferfunktion der Durchschnittserfiiliung:
Der Fall der Schweiz

400 - 400
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Gemessen anhand der annualisierten Standardabweichung téglicher
Anderungen des Tagesgeldsatzes wihrend eines Kalendermonats.

Quelle: C.L. Borsig: Monetary Policy Operating Procedures in
Industrial Countries, BIS Working Paper Nr. 40, Basel 1997.

Kommt es zu einer plétzlichen Anspannung am
Tagesgeldmarkt, so nimmt die Differenz zwischen
dem Zinssatz, mit dem die Mindestreserveguthaben
verzinst werden (d.h. dem Satz fir das Hauptrefinan-
zierungsgeschift) und dem Tagesgeldsatz zu. Es ist
also fir Banken lohnend, ihr Mindestreserve-Soll
kurzfristig zu unterschreiten, um diese Mittel dann am
Tagesgeldmarkt in der Erwartung anzulegen, sich im
weiteren Verlauf der Mindestreserveerfillungsperiode
ausreichend bei der Zentralbank refinanzieren zu kén-
nen. Kommt es hingegen zu einer Verflissigung des
Geldmarktes, d.h., unterschreitet der Tagesgeldsatz
den Zinssatz fir das Hauptrefinanzierungsgeschaft,
so werden Banken eher zu einer Vorauserfillung
(,front loading®) des Mindestreserve-Solls tendieren,
wodurch das Mittelangebot am Geldmarkt zurlick-
geht. Im ersten Fall wirkt dieses Verhalten der Banken
tendenziell einem Anziehen, im zweiten Fall tendenzi-
ell einem Absinken des Tagesgeldsatzes entgegen.

Unvorhergesehene Schwankungen im Liquiditats-
bedarf kénnen daher zundchst ohne Interventionen
des Eurosystems abgefedert werden, was zu einer
Verstetigung der Zinsentwicklung am Tagesgeldmarkt
beitragt”. Der Tagesgeldmarkt kann dann sozusagen
aus sich heraus ein Gleichgewicht finden, ochne daB
die ZinsfUhrerschaft der Zentralbank geféhrdet ist
oder es zu einer ibermaBigen Volatilitat des Tages-
geldsatzes kommt. Allerdings kann naturgemaB am

7 L Aufgrund unvorhersehbarer Entwicklungen enthatten die Progno-
sen fur die verschiedenen Liquiditatsfaktoren zwangsldufig eine
Fehlerkomponente. Ex post weicht die tatséchliche Liquiditats-
entwicklung - manchmal sogar erheblich — von der Prognose bei der
BeschluBfassung Uber den wéchtlichen Tender ab (siehe dazu U.
Bindseil, F Seitz, a.a.0., Anmerkung d. Verf.). Im Handlungs-
rahmen des Eurosystems haben solche Abweichungen aber in der
Regel nur geringe Auswirkungen auf den Tagesgeldsatz, da unerwar-
tete Liguiditatseinflisse durch die im Mindestreservesystem vorgese-
hene Durchschnittserfiillung aufgefangen werden kénnen, bevor sie
im folgenden wdchentlichen Tender korrigiert werden.” Européische
Zentralbank: Der Handlungsrahmen des Eurosystems, Mai 1999,
a.a.0, S. 43.
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Schaubild 4

EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz (EONIA)
% (in % p.a. (Tageswerte))
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________ Einlagefazilitat

~~~~~ Spitzenrefinanzierungsfazilitat
—-—-- Hauptrefinanzierungssatz

letzten Tag der Erfiillungsperiode die Durchschnitts-
Mindestreserve nicht mehr stabilisierend wirken, da
Reservefehlbetrige bzw. Uberschiisse nicht mehr mit
kiinftigen Gegenpositionen verrechnet werden kén-
nen, was eine héhere Volatilitat des Tagesgeldsatzes
an diesem Tag zur Folge haben kann®. Das ist auch
deutlich an Schaubild 4 ersichtlich.

Diese Pufferfunktion der Mindestreserve kann an-
schaulich am Beispiel der Schweiz nachvollzogen

~werden. Die Schweizerische Nationalbank fiihrte
"Ende der 80er Jahre eine Durchschnitts-Mindest-

reserve ein. Wie Schaubild 3 zeigt, kam es dadurch zu
einer deutlichen Senkung der Volatilitdt des Tages-
geldsatzes. Eine durch die Durchschnittsbildung er-
reichte geringere Volatilitdt des Tagesgeldsatzes hat
fur die Geldpolitik auch den Vorteil, daB geldpolitisch
gewollte Signale nicht von technischen Anpassungen
lberlagert bzw. verzerrt werden und somit deutlicher
zutage treten kénnen. Zudem wird dann der Tages-
geldsatz zu einem besseren Indikator fir die Iangerfri-
stige Entwicklung der Geldmarktzinsen™.

s Im Jahr 1999 gelang es der EZB, die kurzfristigen Geldmarktsétze
Uber den Zinssatz ihrer Hauptrefinanzierungsgeschéfte zu steuern.
Der am EONIA (,euro overnigth index average®) gemessene Tages-
geldsatz lag in der Regel sehr nahe beim Hauptrefinanzierungssatz,
wobei der Abstand zwischen beiden Zinssdtzen 1999 durchschnitt-
lich 3 Basispunkte betrug .... Etwas stérkere Schwankungen wurden
gewdhnlich nur gegen Ende der Mindestreserve-Erflllungsperiode
verzeichnet ...*; vgl. Europdische Zentralbank: Jahresbericht 1999, S.
17.

** Siehe dazu U. Bindseil: Die Stabilisierungswirkungen von Min-
destreserven, Diskussionspapier 1/97, Volkswirtschaftliche For-
schungsgruppe der Deutschen Bundesbank, Januar 1997, Kap. IV.

% Zu denken ist hier an den EinfluB von unvorhergesehenen Ent-
wicklungen beim Bargeldumlauf, bei den Einlagen der 6ffentlichen
Haushalte beim Eurosystem sowie bei der Nettoposition des
Eurosystems in Fremdwadhrung (unerwartete Devisenmarktinterven-
tionen).
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Reicht die Liquiditatspufferfunktion der Mindestre-
serve nicht (mehr) aus, um den EinfluB von unerwarte-
ten Liquiditatszu- bzw -abflissen® auf die Banken-
liguiditat zu kompensieren, so kann das Eurosystem
kurzfristig auf Feinsteuerungsoperationen zuriickgrei-
fen. Das Eurosystem wird dies tun, wenn es verhin-
dern will, daB Bewegungen beim Tagesgeldsatz aus
Sicht der Geldpolitik unerwiinschte Erwartungen bei
den I'anvgerfristigen Zinsen bzw. bei den Wechsel-
kursen ausidsen?®.

EFgreiﬂ in einer solchen Situation das Eurosystem
keine FeinsteuerungsmaBnahmen, so findet der
- Tagesgeldsatz beim Zinssatz fir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat seine Obergrenze. Die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat ist mengenmaBig nicht begrenzt, so-
weit hinreichend Sicherheiten gestellt werden kénnen.
Die Kreditinstitute kénnen von sich aus auf sie zugrei-
fen. Da das Bankensystem normalerweise Gber aus-
reichend Sicherheiten verfligt, stellt der Zinssatz fir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat eine - wirksame
Obergrenze dar. Keine Bank wird ndmlich bereit sein,
am Interbanken- Geldmarkt einen hoheren Zins fir ei-
ne Mittelaufnahme zu zahlen, als sie daflir bei der
Zentralbank bezahlen muB. Als Untergrenze fungiert
der Zinssatz, den das Eurosystem fir Einlagen im

# In den ersten Monaten des Jahres 1999 hielt das Eurosystem es
nicht fir notwendig, FeinsteuerungsmaBnahmen .... durchzufihren.
Die Entscheidung, auf FeinsteuerungsmaBnahmen zu verzichten, ist
vor dem Hintergrund einer weitgehend schwankungsfreien Entwick-
lung des Tagesgeldsatzes zu sehen, moderate Volatilitat war lediglich
gegen Ende der Erflillungsperiode festzustellen. Letztere ist innerhalb
eines geldpolitischen Handlungsrahmens wie dem des Eurosystems
leicht-zu erkldren, da die Kreditinstitute zum Ende der Erflllungs-
periode die Erfilllung ihres Mindestreserve-Solls nicht weiter hinaus-
schieben kénnen, Eine solche Volatilitat verschwindet aber tendenzi-
ell wieder zu Beglnn einer neuen Erflllungsperiode und hat somit in
der Regel keinen wesentlichen EinfluB auf das ldngere Ende der
Renditestrukturkurve." Ebenda, S. 46. Erstmalig kam am 5. Januar
2000 ein Feinsteusrungsinstrument zum Einsatz. Uber einen Schnell-
tender wurden hierbei Termineinlagen angeboten, um die im Zuge der
Jahr-2000- Problematlk aufgebaute uberschussnge Liquiditat abzu-
bauen.

Rahmen der Einlagefazilitat verglitet, da eine einzelne
Bank am Interbanken-Geldmarkt Zentraibankgut-
haben nicht zu einem Zins verleihen wird, der unter-
halb des Satzes liegt, den die Zentralbank flr eine
entsprechende Anlage zu zahlen bereit ist. Somit er-
gibt sich ein Zinskorridor fiir den Tagesgeldsatz, fest-
gelegt nach oben durch den Spitzenrefinanzierungs-
satz, nach unten durch den Einlagesatz (siehe zu
diesem Zinskorridor Schaubild 4).

Verzinsung und Notenbankgewinn

Die vom Eurosystem gewdhlte Verzinsung der
Mindestreserve fihrt allerdings dazu, daB keine min-
destreservebedingten Notenbankgewinne mehr anfal-
len®. Bei einer unverzinsten Mindestreserve resultie-
ren diese Gewinnbeitrdge daraus, daB3 die Zentralbank
fur die Schaffung von unverzinsten Guthaben von den
Geschiéftsbanken verzinsliche Vermdgenswerte er-
hélt. Den Zinseinnahmen aus dem Aktivgeschéft der
Notenbank stehen so keine Zinsausgaben (Einstands-
kosten) aus dem Passivgeschéft gegentiber. Werden —
wie im Falle der verzinsten Mindestreserve im Euro-
system - die mindestreservebedingten Guthaben bei
der Zentralbank mit dem Zinssatz fir das maBgebli-
che Aktivgeschaft — beim Eurosystem also mit dem
Zinssatz fur das Hauptrefinanzierungsgeschéfts — ver-
zinst, so ist ein mindestreservebedingter Notenbank-
gewinn ausgeschlossen. Verglichen mit der Alterna-
tive einer unverzinsten Mindestreserve reduziert sich
also der Gewinn des Eurosystems bei einem Mindest-
reserve-Soll von derzeit etwa 108 Mrd. Euro (Erfil-
lungsperiode vom 24. 12. 1999 bis 23. 1. 2000) und
bei einem Zinssatz fir das Hauptrefinanzierungsge-
schéft von derzeit 3,50 % um 3,8 Mrd. Euro pro Jahr.

#-Den Einnahmeaspekt der Mindestreserve vor dem Hintergrund der
EWU diskutiert R. Rovelii: Reserve Requirements, Seigniorage
and the Financing of the Government in an Economic and Monetary
Union, in: European Commission (MHrsg.): European Economy,
Reports and Studies, Nr. 1 (1994), S. 11-55.
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