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Integration? Volkswirtschaften, die offen fiir einen internationalen Leistungsaustausch
sind, realisieren gesamtwirtschaftliche Vorteile aufgrund des in der Regel intensivierten
Wettbewerbs. Gleichzeitig wird die Arbeitsnachfrage starker auf Anderungen in den
Lohnkosten reagieren als in relativ geschlossenen Volkswirtschaften. Eine Folge der
Marktintegration ist auch die elastischere Arbeitsnachfrage.
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Die Beantwortung der Fragen erfolgt im WISU-Repetitorium.

Die Rolle der Mindestreserve
Im Eurosystem

Prof. Dr. Karlheinz Ruckriegel, Nurnberg / Prof. Dr. Franz Seitz, Amberg-Weiden

Da die Funktionen der Mindestreserve oftmals falsch eingeschatzt werden, kann
es bei den instrumentellen und operativen MaRnahmen der Zentralbank zu
Missverstandnissen kommen. Deshalb ist es notwendig, sich eingehend mit der
Stellung und Funktionsweise der Mindestreserve als geldpolitischem Instrument
zu beschéftigen. In diesem Zusammenhang geht es auch um das ,,Geldbasis-
konzept“.

I. Die Einordnung der Mindestreserve anhand der Zentralbankbilanz

Die geldpolitischen Instrumente setzen entweder auf der Aktivseite oder auf der Passiv-
seite der Zentralbankbilanz an. Das Banknotenmonopol der Zentralbank fuhrt zu einer
Zwangsnachfrage nach Banknoten (P.1 in Abb. 1).

Aktiva Passiva
A.1l: Wahrungsreserven P.1: Banknotenumlauf ®
A.2a: Forderungen an P.2:  Verbindlichkeiten ggi. Kredit-
Kreditinstitute Instituten (Einlagen,
A.2b: Bestand an (staatlichen) Bankreserven, Bankenliquiditat)
Wertpapieren
A.3: Sonstiges P.3: Sonstiges

Abb. 1. Grundstruktur einer Zentralbankbilanz; a) Banknoten au3erhalb des Zentralbanksystems
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Die Verpflichtung zur Haltung von Mindestreserven sowie der Wunsch, Guthaben zur
Abwicklung des Zahlungsverkehrs (Working Balances) bei der Zentralbank zu halten,
fihren zu einer (Zwangs-)Nachfrage nach Guthaben bei der Zentralbank (P.2 in Abb. 1,
siehe hierzu etwa auch Stiglitz/Walsh 2002, S. 530) seitens der Kreditinstitute. Theore-
tisch ist aber auch denkbar, dass die Zentralbanken eine freiwillige* Nachfrage tber
Hattraktive* Konditionen herbeifiihren (im Einzelnen vgl. Gérgens et al. 2003, S. 181, dhn-
lich Goodhart 2002a, S. 284 - 287). Zentralbankgeld (Banknoten und Guthaben bei der
Zentralbank) kann aber nur geschaffen werden, wenn die Kreditinstitute Geschéafte mit
der Zentralbank tatigen. Grundsatzlich gibt es hier drei Mdglichkeiten: Entweder die Zen-
tralbank ist bereit, Fremdwahrungsforderungen anzukaufen (A.1 in Abb. 1) oder die
Kreditinstitute verschulden sich bei der Zentralbank (A.2a in Abb. 1) oder die Zentralbank
kauft von den Kreditinstituten (staatliche) Wertpapiere an (A.2b in Abb. 1).

Im Eurosystem werden diese Geschéfte im Wesentlichen als Kreditaufnahme (Verschul-
dung) durchgefihrt. Beim Federal Reserve System (Fed) in den USA hingegen dominiert
der Ankauf von staatlichen Wertpapieren. Einen Ankauf von Fremdwéahrungsforderun-
gen setzen weder das Eurosystem noch das Fed aktiv zur Schaffung von Zentralbank-
geld ein (zu einem Eurosystem/Fed-Vergleich im Einzelnen vgl. Ruckriegel/Seitz 2002).

Frage 1: Wodurch kann eine Zentralbank die Geschéaftsbanken an sich binden?

Il. Die Ausgestaltung des Mindestreservesystems

Die Mindestreserve verpflichtet die Kreditinstitute, fur bestimmte Verbindlichkeiten in
Hohe eines bestimmten Prozentsatzes Guthaben beim Eurosystem zu halten (vgl. P.2 in
Abb. 1 sowie Abb. 2).

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

e Té&glich fallige Einlagen

e Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren

o Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu zwei Jahren
Ausgegebene Schuldverschreibungen

o Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren

Geldmarktpapiere

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

e Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von tber zwei Jahren
e Einlagen mit vereinbarter Kuindigungsfrist von tber zwei Jahren
e Repogeschafte

Ausgegebene Schuldverschreibungen

e Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von Uber zwei Jahren

C. Nicht in die Mindestreservebasis einbezogene Verbindlichkeiten

e Verbindlichkeiten gegehuber Instituten, die selbst den Mindestreservevorschriften
unterliegen

e Verbindlichkeiten gegentber der EZB und den nationalen Zentralbanken

Abb. 2: Reservebasis und Mindestreservesatze (Quelle: EZB 2002a, S. 56; eigene Erganzungen).

Fir die in Abb. 2 unter A aufgefiihrten Verbindlichkeiten gilt derzeit ein Reservesatz von
2%, d.h., die Kreditinstitute sind verpflichtet, Guthaben beim Eurosystem in Hohe von
2% dieser Verbindlichkeiten zu unterhalten (der Mindestreservesatz kann zwischen 0
und 10% liegen). Bemerkenswert ist, dass es auch Verbindlichkeiten gibt, die zwar
grundsatzlich mindestreservepflichtig sind, fir die derzeit aber ein Reservesatz von 0%
festgesetzt wurde (s. Position B). Dahinter steht die Uberlegung, dass, falls die Mindest-
reservebasis (unter A) zu stark schwinden sollte, sie ohne grolReren Aufwand um die un-
ter B aufgefuihrten Verbindlichkeiten erweitert werden kann. Derzeit steht eine solche Er-
weiterung allerdings nicht zur Debatte.

Grundlage fir die Berechnung des Mindestreservesolls, also der Héhe des bei den
nationalen Zentralbanken zu haltenden Guthabens, bilden die Monatsendstande der

WISU 10/03
1275



VOLKSWIRTSCHAFTSLEHRE Hauptstudium

Verzinsung
der Mindestreserve

Zwang in die Zentralbank

Endogenitat der Geldmenge

WISU 10/03
1276

betreffenden Bilanzpositionen der Kreditinstitute. Das Mindestreservesoll wird durch die
Multiplikation der reservepflichtigen Bilanzpositionen mit den Mindestreservesatzen
berechnet. Um kleinere Institute von der Pflicht zur Haltung von Mindestreserven zu
befreien, wird vom Mindestreservesoll einheitlich ein Freibetrag in Hohe von 100.000
EUR in Abzug gebracht. Die Meldung des Mindestreservesolls an das Eurosystem
erfolgt im Rahmen der Monatlichen Bilanzstatistik. Die ,Monatliche Bilanzstatistik*
wird primar fur Zwecke der ,Monetéaren Analyse” (insbesondere Beobachtung der Geld-
mengenentwicklung) erhoben. Eigenstédndige Mindestreservemeldungen wie bei der
Deutschen Bundesbank zu Zeiten vor der Europaischen Wahrungsunion werden nicht
mehr gefordert. Das nach den Monatsendstanden des Vormonats berechnete Mindest-
reservesoll ist Grundlage fur die Mindestreservehaltung der im laufenden Monat begin-
nenden Mindestreserve-Erfullungsperiode. Diese Mindestreserve-Erfullungsperiode
betragt derzeit einen Monat. Sie beginnt am 24. des laufenden Monats und endet am 23.
des Folgemonats. Beispielsweise liegen die Monatsendstande zum 31.1. dem Mindest-
reservesoll fur die Erfullungsperiode vom 24.2. - 23.3 zu Grunde. Im Durchschnitt der
Kalendertagesendstande missen die Guthaben beim Eurosystem (mindestens) dem
Mindestreservesoll entsprechen (Durchschnitts-Mindestreserve). Ab 2004 wird hier
eine Anderung erfolgen. Dann wird die Mindestreserve-Erfiillungsperiode immer am
Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsgeschafts, das auf die erste Sitzung des EZB-
Rates im Monat folgt, beginnen (vgl. EZB 2003, im Einzelnen hierzu IV.).

Um das Instrument der Mindestreserve wettbewerbsneutral zu gestalten, werden Gutha-
ben bei den nationalen Zentralbanken bis zur Hohe des Mindestreservesolls mit einem
(nach der Anzahl der Kalendertage) gewichteten Durchschnittszinssatz der wahrend der
Erflllungsperiode abgeschlossenen Hauptrefinanzierungsgeschafte verzinst (Mindest-
reserve-Verzinsung), wobei beim Zinstender der marginale Zuteilungssatz herangezogen
wird. Guthaben, die das Mindestreservesoll iiberschreiten (Uberschussreserven), bleiben
unverzinst. Die Uberschussreserven konvergierten allerdings nach Anpassungsproblemen
zu Beginn des Jahres 1999 mittlerweile (2002) auf ein relativ niedriges Niveau von ca. 0,4%
des Mindestreservesolls. Ende 2002 betrug das Mindestreservesoll knapp 130 Mrd. EUR.

Ill. Geldpolitische Funktionen der Mindestreserve im Eurosystem

Das Mindestreservesystem des Eurosystems erfiillt im Wesentlichen zwei Funktionen
(vgl. EZB 2002a, S. 54; EZB 2002b, S. 50): Es dient zum einen zur Herbeifiihrung oder
VergréBerung einer strukturellen Liquiditaétsknappheit beim Geschéaftsbankensystem
(Anbindungsfunktion), zum anderen fiihrt es zu einer Stabilisierung der Geldmarktséatze
(Stabilisierungsfunktion).

1. Anbindungsfunktion

Der Mindestreserve kommt im geldpolitischen Instrumentarium des Eurosystems eine
zentrale Rolle zu. Grundsatzlich gilt: Damit eine Zentralbank den Tagesgeldsatz kontrol-
lieren kann (s. hierzu auch 111.2), muss eine ausreichende Nachfrage nach Einlagen (Gut-
haben) bei der Zentralbank bestehen (vgl. Woodford 2002, S. 8 f.). Diese Nachfrage wird
im Eurosystem durch eine mindestreservebedingte Zwangsnachfrage erzeugt. Da diese
Nachfrage stabil und prognostizierbar ist, erleichtert sie auch das Liquiditatsmanage-
ment einer Zentralbank.

Im Gegensatz dazu kommt der Begrenzungsfunktion der Mindestreserve, die einfachen
Multiplikatormodellen zu Grunde liegt, fir die Geldpolitik keine Bedeutung zu. Diese
Multiplikatormodelle unterstellen, die Geschaftsbanken kdnnten sich nur innerhalb eines
von der Zentralbank vorgegebenen Umlaufs an Zentralbankgeld bewegen. Sie messen
der Mindestreserve somit an erster Stelle eine Begrenzungsfunktion fir die Geld-
schopfung zu.

Geldpolitisch spielt diese Funktion aber keine Rolle, da die Zentralbanken nicht das
Ziel verfolgen, den Wirtschaftssubjekten eine bestimmte Geldmenge exogen vorzuge-
ben (ndheres hierzu s. Gorgens et al. 2003, 11.4.2). Vielmehr entwickelt sich die Geld-
menge zundchst endogen aus dem Zusammenspiel der Zentralbank, der Geschéfts-
banken und der Nichtbanken heraus. Die Zentralbank befriedigt dann in einem ersten
Schritt stets (vollkommen elastisch) den Bedarf der Geschéftsbanken an Zentralbank-
geld. Uber die Anbindung des Geschéftsbankensektors an die Notenbank kann die
Zentralbank aber im weiteren Verlauf durch eine Anderung der Zinsen, zu denen sie
Zentralbankgeld zur Verfiigung stellt, auf das Verhalten der Geschafts- und der Nicht-
banken Einfluss nehmen.
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2. Stabilisierungsfunktion

Zentraler Ansatzpunkt fur die geldpolitischen Instrumente des Eurosystems, aber auch
fur die aller anderen maRgebenden Zentralbanken (vgl. Borio 2001, S. 3), ist der Zinssatz
am Interbanken-Geldmarkt, speziell der Tagesgeldsatz (grundséatzlich hierzu Woodford
2001, S. 23 1.). Auf dem Interbanken-Geldmarkt handeln die Kreditinstitute untereinander
Guthaben bei der Zentralbank (P.2 in Abb. 1). Solche Transaktionen fiihren zu keiner Ver-
anderung des Bestandes an Zentralbankgeld, sie bewirken lediglich eine Umverteilung
zwischen den Geschéftsbanken. Aus Sicht einer einzelnen Bank erfilllen Geschéfte mit
der Zentralbank und der Interbanken-Geldmarkt die gleiche Funktion. Sie bieten ihr unter
normalen Umstanden den Ruckhalt fur einen einzelwirtschaftlichen Liquiditatsausgleich
und sichern somit ihre geschéftlichen Aktivitaten und ihre Mindestreservedispositionen
gegen das Risiko kurzfristiger Liquiditdtsschwankungen ab.

Beim Eurosystem kommt dem Zinssatz fir das Hauptrefinanzierungsgeschaft
(Haupttendersatz) Leitzins- bzw. Signalfunktion fiir den Tagesgeldsatz (EONIA) zu (zur
Geldmarktsteuerung des Eurosystems im Einzelnen s. Gorgens et al. 2003, Kapitel I1.4.).
Seit dem Ubergang zum Zinstender im Juni 2000 signalisiert der Mindestbietungssatz
den geldpolitischen Kurs, eine Funktion die vorher der Festzinssatz beim Mengentender
wahrgenommen hat (vgl. EZB 2002b, S. 47). Das Hauptrefinanzierungsgeschéft hat
zwar gegenwartig eine Laufzeit von 14 Tagen. Da es jedoch wdchentlich angeboten
wird, stellt es ein nahes Substitut zur Tagesgeldaufnahme am Interbanken-Geldmarkt
dar. Zu Beginn des Jahres 2004 wird die Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschéfte
auf eine Woche verkirzt (vgl. EZB 2003). Das Hauptrefinanzierungsgeschaft ist aller-
dings kein vollkommenes Substitut zur Aufnahme von Mitteln am Tagesgeldmarkt, da
das Eurosystem nicht stdandig am Markt prasent ist. Dies hat zur Folge, dass das Euro-
system nicht zu jedem Zeitpunkt vollstandig den Tagesgeldsatz determiniert. Dies wird
anhand Abb. 3 deutlich.

6

99 00 01 02
—— Einlagesatz ——— Hauptrefinanzierungssatz
—————— EONIA —-— Spitzenrefinanzierungssatz

Abb. 3: Der Zinskorridor im Eurosystem (Quelle: EZB; Anmerkung: Tageswerte).

Die Mindestreserve in der gewéahlten Ausgestaltung als Durchschnitts-Mindestreserve
fuhrt zu einer Stabilisierung des Tagesgeldsatzes. Wahrend einer Mindestreserve-Erful-
lungsperiode kénnen ndmlich Mindestreserveunterschreitungen und -tuberschreitungen
miteinander verrechnet werden. Eine Wahrnehmung dieser Verrechungsmaglichkeit wird
oft auch als intertemporale Arbitrage bezeichnet. Kurzfristig am Tagesgeldmarkt auf-
tretende Anspannungen bzw. Verflissigungen kdénnen so durch ein voriibergehendes
Unterschreiten bzw. Uberschreiten des durchschnittlich zu haltenden Mindestreserve-
solls abgefedert werden.

Kommt es etwa in Folge eines unerwarteten Ruckflusses an Banknoten (in der Bilanz des
Eurosystems erfolgt eine Umbuchung: P.2 steigt, P.1 — Banknotenumlauf — sinkt, siehe
hierzu auch Abb. 1) zu einer Zunahme der Bankenliquiditat, d.h. zu einer Verflissigung
des Tagesgeldmarktes und unterschreitet als Folge davon der Tagesgeldsatz den Zins-
satz fur das Hauptrefinanzierungsgeschaft, haben die Banken einen Anreiz zur Voraus-
erfillung (,front loading“) des Mindestreservesolls, wodurch das Mittelangebot am
Tagesgeldmarkt zurlickgeht. In einem solchen Fall stellen sich namlich Kreditinstitute mit
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Uberschussliquiditat besser, da die Verzinsung fur Mindestreserveguthaben beim Euro-
system Uber der Verzinsung einer entsprechenden Anlage am Tagesgeldmarkt liegt. Die-
ses Verhalten der Banken wirkt so (bei gegebenen Zinserwartungen) tendenziell einem
(weiteren) Absinken des Tagesgeldsatzes entgegen.

Frage 2: Was versteht man unter der Stabilisierungsfunktion der Mindestreserve?

Unvorhergesehene Schwankungen im Liquiditatsbedarf kdnnen so i.d.R. zun&chst ohne
stabilisierende Interventionen des Eurosystems abgefedert werden, was zu einer Versteti-
gung der Zinsentwicklung am Tagesgeldmarkt beitragt. Die Mindestreserve fungiert als
Liquiditatspuffer. Der Tagesgeldmarkt kann dann sozusagen aus sich heraus ein Gleich-
gewicht finden, ohne dass die Zinsfihrerschaft der Zentralbank gefahrdet ist oder es zu
einer UberméaRigen Volatilitdét des Tagesgeldsatzes kommt. Allerdings kann naturgeman
am letzten Tag der Erfullungsperiode die Durchschnitts-Mindestreserve nicht mehr stabi-
lisierend wirken, da Reservefehlbetrdge bzw. -liberschiisse nicht mehr mit kinftigen
Gegenpositionen verrechnet werden kénnen, was eine hdhere Volatilitat des Tagesgeld-
satzes an diesem Tag zur Folge haben kann (vgl. Bindseil/Seitz 2001; s. auch Abb. 3).

Reicht — bei zu starken Liquiditdtsschwankungen — die stabilisierende Wirkung der
Mindestreserve nicht aus und ergreift das Eurosystem keine Feinsteuerungsmafnah-
men, so findet der Tagesgeldsatz beim Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
seine Obergrenze. Die Inanspruchnahme dieser Fazilitat ist mengenmafig nicht be-
grenzt, soweit hinreichend Sicherheiten gestellt werden kénnen. Die Kreditinstitute kon-
nen von sich aus auf sie zugreifen. Da das Bankensystem normalerweise Uber ausrei-
chende Sicherheiten verflgt, stellt der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
eine wirksame Obergrenze dar. Keine Bank wird ndmlich bereit sein, am Interbanken-
Geldmarkt einen hoheren Zins fur eine Mittelaufnahme zu zahlen, als sie dafiir bei der
Zentralbank bezahlen muss. Als Untergrenze fungiert der Zinssatz, den das Eurosystem
fur Einlagen im Rahmen der Einlagefazilitt vergitet, da eine einzelne Bank am Interban-
ken-Geldmarkt Zentralbankguthaben nicht zu einem Zins anlegen wird, der unterhalb
des Satzes liegt, den die Zentralbank fur eine entsprechende Anlage zu zahlen bereit ist.
Somit ergibt sich ein Zinskorridor fiir den Tagesgeldsatz, festgelegt nach oben durch den
Spitzenrefinanzierungssatz, nach unten durch den Einlagesatz (siehe Abb. 3).

Frage 3: Wie kontrolliert die EZB den Tagesgeldsatz?

IV. Die Anderung der Mindestreserve-Erfiullungsperiode und die Verkiirzung der
Laufzeit der Hauptrefinanzierungsgeschéafte ab 2004

Im November 2001 beschloss der EZB-Rat, die Geldpolitik nur noch in der ersten Sit-
zung eines Monats zu erortern, d.h., eine Anderung der Notenbankzinsen erfolgt i.d.R.
nur noch in dieser Sitzung. Die Mindestreserve-Erfullungsperiode und die Laufzeit der
Hauptrefinanzierungsgeschéfte werden ab 2004 mit dieser Vorgehensweise synchroni-
siert. Dadurch sollen die Auswirkungen von Zinserwartungen auf das Bietungsverhal-
ten der Kreditinstitute verringert werden (vgl. EZB 2002c). Grundgedanke ist dabei, dass
es kiinftig wahrend einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode zu keiner Anderung der
Notenbankzinssatze mehr kommen soll und dass die Laufzeit von Hauptrefinanzierungs-
geschaften nicht Gber eine Mindestreserve-Erfilllungsperiode hinausreichen soll.

Eine Mindestreserve-Erfullungsperiode beginnt ab 2004 am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschafts, das auf die erste Sitzung des EZB-Rates folgt (erster
Tag, an dem gegebenenfalls eine Anderung der Notenbankzinssitze wirksam wird) und
endet am Tag vor dem Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsgeschéafts, das der
ersten Sitzung des EZB-Rates im Folgemonat folgt (letzter Tag, bevor gegebenfalls eine
(erneute) Anderung der Notenbankzinssétze wirksam wird).

Grundlage fur die Berechnung des Mindestreservesolls bilden nach wie vor die
Monatsendstande der reservepflichtigen Bilanzpositionen, wobei hier jetzt der vorletzte
Monat zu Grunde liegt. Beispielsweise dienen dann die Monatsendstidnde zum 31.1.
dem Mindestreservesoll fur die Erfullungsperiode, die am Abwicklungstag des Haupt-
refinanzierungsgeschafts, das auf die erste Sitzung des EZB-Rates im Marz folgt, als
Berechnungsgrundlage. Die Laufzeit eines Hauptrefinanzierungsgeschafts betragt 7
Tage, so dass das letzte in einer Mindestreserve-Erfullungsperiode abgeschlossene
Hauptrefinanzierungsgeschaft am letzten Tag dieser Erfillungsperiode auslauft.
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Durch diese Anderungen sollen Uber- bzw. Unterbietungen beim Hauptrefinanzierungs-
geschaft aufgrund von Zinsanderungserwartungen, die sich auf die Zeit wahrend einer
Mindestreserve-Erfullungsperiode bzw. wahrend der Laufzeit eines Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfts beziehen, vermieden werden. Bei der bisherigen Ausgestaltung kam es in
Phasen, in denen wéhrend der 14-tagigen Laufzeit eines ausgeschriebenen Hauptrefinan-
zierungsgeschaftes mit einer Senkung der Notenbankzinsen seitens der Geschéaftsban-
ken gerechnet wurde, zu Unterbietungen, d.h., die Geschéaftsbanken haben zum gegebe-
nen Mindestbietungssatz weniger Mittel nachgefragt, als das Eurosystem zuteilen wollte.
Rechnet eine Geschaftsbank namlich wahrend der Laufzeit des abzuschlieBenden Haupt-
refinanzierungsgeschafts mit Zinssenkungen, besteht kein Anreiz, sich Mittel teuer bei der
Zentralbank zu besorgen. Kommt es tatsachlich zu einer Senkung der Notenbankzinsen
durch die Zentralbank, hat die Bank fir die Restlaufzeit des Hauptrefinanzierungsge-
schéfts Liquiditat, die sie zu teuer eingekauft hat. Wird die Zinssenkung wahrend der lau-
fenden Mindestreserve-Erflllungsperiode erwartet, kommt noch hinzu, dass die Banken
einen Anreiz haben, das Mindestreservesoll erst nach der Zinssenkung zu erfillen, da
dann bei gegebenem Ertrag aus der Mindestreservehaltung die Kosten fiir die Mindestre-
servehaltung sinken. Dies resultiert schlicht aus dem Verfahren, nach dem die Verzinsung
der mindestreservebedingten Guthaben ermittelt wird. Die Verzinsung errechnet sich
namlich aufgrund des Durchschnittszinssatzes der wahrend der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperiode abgeschlossenen Hauptrefinanzierungsgeschéfte (vgl. EZB 2002a, S. 58).

Rechnen die Banken mit einer Zinssenkung, so lohnt es sich fur sie, vor der erwarteten
Zinssenkung das Mindestreservesoll zu unterschreiten, da das Besorgen von Guthaben
bei der Zentralbank via Mittelaufnahme bei der Zentralbank (Teilnahme an Hauptrefinan-
zierungsgeschéaften) bzw. via Mittelaufnahme am Tagesgeldmarkt noch verhaltnisméagig
teuer ist. Nach der Zinssenkung hingegen wird die Beschaffung von Guthaben bei der
Zentralbank entsprechend billiger. Wahrend also die Ertragsseite unverandert bleibt —
die Berechnung des Durchschnittszinssatzes fur die Verzinsung erfolgt unabhéngig von
der Frage, wann die Guthaben tatsachlich beim Eurosystem gehalten werden; nur die
Durchschnittsguthaben werden mit dem Durchschnittszinssatz verzinst —, sinken bei
der Erfullung des Mindestreservesolls erst nach der Zinssenkung die Kosten der Mittel-
aufnahme. Bei erwarteten Zinssenkungen wéhrend der Laufzeit eines ausgeschriebenen
Hauptrefinanzierungsgeschéfts bzw. wahrend einer Mindestreserve-Erfullungsperiode
kommt es also unter den bisherigen Rahmenbedingungen schlicht aus dem Gewinn-
kalkul der Banken heraus zu systematischen Unterbietungen.

Rechnen die Banken wéahrend der Laufzeit des abzuschlieRenden Hauptrefinanzierungs-
geschafts hingegen mit einer Erhéhung der Notenbankzinsen, werden sie versuchen,
mdglichst viel Liquiditdt vom Eurosystem zum alten Zinssatz ,einzukaufen®, um sie am
Tagesgeldmarkt zu einem hdheren Zins an andere Banken zu verleihen bzw. um das
Mindestreservesoll zum niedrigen Zinssatz vorauszuerfillen, wenn die Zinserhéhung
noch fir die laufende Mindestreserve-Erflllungsperiode erwartet wird. In diesem Fall
wird bereits im Vorfeld einer Zinserh6hung der Tagesgeldsatz ansteigen, da die erwar-
tete Verzinsung der mindestreservebedingten Guthaben steigt und die Banken am
Tagesgeldmarkt keine Mittel zu einem Zinssatz anbieten, der unterhalb des Zinssatzes
liegt, den sie von der Zentralbank erhalten.

Sind Veranderungen der Notenbankzinsen wahrend der Mindestreserve-Erflllungsperi-
ode ausgeschlossen und gibt es keine Hauptrefinanzierungsgeschafte, die lber eine
Mindestreserve-Erfiilllungsperiode hinausreichen, entfallen auch Uber- bzw. Unterbie-
tungen, die auf Zinsénderungserwartungen beruhen. Dies setzt allerdings voraus, dass
der EZB-Rat nur einmal im Monat tiber Zinsverédnderungen beschlie3t, und zwar bei der
konkreten Ausgestaltung in der ersten Sitzung. In Ausnahmeféallen, die Erwartungen Giber
Zinsanpassungen noch wéahrend einer Mindestreserve-Erfullungsperiode auslésen, kann
es daher nach wie vor zu erwartungsbedingten Uber- bzw. Unterbietungen kommen.

V. Zur praktische Bedeutung des ,,Geldbasiskonzepts*

Wie von der Geldangebotstheorie bekannt (ein knapper Uberblick findet sich bei Woll
2001, S. 392 - 395), kann mit einem gegebenen Bestand an Zentralbankgeld bzw. Geld-
basis (B) ein Mehrfaches an Geld in Hdnden von Nichtbanken (Geldmenge M) erzeugt
werden. Dies kommt in der Beziehung M = m - B zum Ausdruck, wobei m den Geld-
schopfungsmultiplikator darstellt. Das Geldbasiskonzept lasst zunachst Aussagen
Uber die (theoretisch) maximale Geldschépfungsmdéglichkeit des Geschéaftsbanken-
systems zu. Soll sich die Aussagekraft des Geldbasiskonzepts aber nicht nur in einer rein
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logischen Zerlegung der Geldmenge erschépfen, soll also dieses Konzept auch prakti-
schen Nutzen fiir die Geldpolitik haben, so muss der fur das zu steuernde Aggregat rele-
vante Geldschdpfungsmultiplikator hinreichend stabil sein und die Zentralbank die Geld-
basis auch steuern kénnen bzw. wollen. Zumindest letzteres ist beim Eurosystem (aber
auch beim Fed) nicht der Fall, d.h. die Geldbasis ist eine endogene GroRe (siehe hierzu
auch Walsh 2003, S. 17 f.). Beide Zentralbanken steuern nicht die Menge (,,Geldbasis*),
sondern den Preis des Zentralbankgeldes, was im Ubrigen auch der Vorgehensweise der
Deutschen Bundesbank vor Beginn der Wahrungsunion entsprach (vgl. Issing 2001, S.
91). Eine Steuerung des Preises (,,Tagesgeldsatz*) hat den Vorteil, dass erratische Zins-
schwankungen am Geldmarkt und dadurch ausgeldste Irritationen an den Finanzmark-
ten vermieden werden kénnen.

Diese bei Zentralbanken gangige Praxis steht oftmals im krassen Gegensatz zu Aussa-
gen, die sich aus einer theoretischen Perspektive mit dem Geldangebotsprozess be-
schéftigen. Ein Beispiel hierflr ist etwa Mankiw (2002, S. 487): ,In fact, the Fed controls
the money supply indirectly by altering either the monetary base or the reserve-deposit
ratio.“ Ahnlich Nissen (2001, S. 594): ,Die Geldbasis ist die unabhéngige Variable, die
Uber den Geldschépfungsmultiplikator die Geldmenge determiniert.“ (Hervorhebung
durch die Verfasser).

Weder das Fed noch das Eurosystem haben in den letzten Jahren die Mindestreserve-
séatze verandert. In den USA betrégt der Mindestreservesatz 10% (seit 1992, zu den Ein-
zelheiten der Ausgestaltung des Mindestreservesystems der Fed vgl. Ruckriegel/Seitz
2002, S. 30 - 34), im Euroraum 2% (seit der Griindung des Eurosystems im Jahr 1999).
Weder das Fed noch das Eurosystem wollen tber Mindestreservesatzéanderungen die
Geldmenge steuern. Das Instrument der Mindestreserve hat auch — wie aus den bishe-
rigen Ausfiihrungen hervorgeht — vollkommen andere Funktionen. Um diese Funktionen
zu erfullen ist eine Variation der Mindestreservesétze nicht zielfuhrend.

,»In their analysis most economists have assumed that Central Banks ,.exogenously“ set
the high-powered monetary base, so that (short-term) interest rates are ,,endogenously”
set in the money market. ... the above analysis is wrong. Central Banks set short-term
interest rates according to some ,reaction function“ and the monetary base is an endo-
genous variable.” (Goodhart 2001, S. 1 siehe hierzu auch Goodhart 2002 b und Wood-
ford 2001, S. 23 f.).

Frage 4. Warum spielt das Geldbasiskonzept fiir die praktische Geldpolitik keine
Rolle?
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Aufgabe 1: Erlautern Sie den Ansatz des ,,System of National Accounts”“ (SNA) der Ver-
einten Nationen zur Erstellung empirischer Input-Output-Tabellen.

Aufgabe 2: Zur Komplettierung von Input-Output-Tabellen bei unvollkommener Infor-
mation:

a) Erlautern Sie moglichst ausfihrlich die Grundidee des RAS-Verfahrens.
Worin bestehen seine Vorteile und Schwachen?
b) Fihren Sie am Beispiel der 2~ 2-Vorleistungsmatrix

x = 2020

1030
eine RAS-Iteration (Zeilen- und Spaltenabgleich) fur die Projektion aller
Matrixeintrdge mit den neuen Zeilensummen 60 (1. Zeile) und 48 (2.
Zeile) sowie den neuen Spaltensummen 53 (1. Spalte) und 55 (2. Spalte)
durch.

c) In welcher Form und mit welcher Zielsetzung wird das RAS-Verfahren
durch den MODOP-Algorithmus modifiziert?

|. Daran hatten Sie denken missen:

Zu Aufgabe 1:

Input-Output-Tabellen bilden volkswirtschaftliche Kreislaufzusammenhéange in dis-
aggregierter Form ab. Insbesondere geben Sie die Lieferverflechtung zwischen den
funktionell nach Produktgruppen (Gutern) oder institutionell nach Produktionsbereichen
(Industrien) abgegrenzten Sektoren in einer Volkswirtschaft wieder. Das System of
National Accounts (SNA) des Statistischen Amtes der Vereinten Nationen kombiniert
beide Einteilungskriterien mittels Make- und Use-Matrizen. Eine Make-Matrix schliisselt



