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GELDPOLITIK

Mindestreserven: Ein überflüssiges Instrument 
der Geldpolitik?
ArmlniRohde, Diethard B. Simmert, Hannover/Bonn

' //

Am 1. Mal dieses Jahres traten die vom Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank beschlossenen Ände
rungen der MIndestreserve-Vorschrlften in Kraft. Im Vorfeld dieser Änderungen ist vielfach angeregt und 
gefordert worden, auf das Instrument der Mindestreserven gänzlich zu verzichtend Ist es für die Geldpolitik 
überflüssig?

Die Bundesbank ist Empfehlungen, die Mindestre
servepflicht abzuschaffen, nicht gefolgt^. Doch ist 

zu erwarten, daß im Zuge der eingereichten Klage einer 
Landesbank gegen die Neuregelung der Mindestre- 
serve-Vorschriften die Diskussion um das Für und Wider 
der Mindestreserven wieder belebt wird und Forderun
gen nach einer generellen Abschaffung erneut auf den 
Tisch gelangen^. Um sich über mögliche Implikationen 
einer generellen Abschaffung der Mindestreserve ein 
Bild machen zu können, ist es zunächst erforderlich, auf 
die dem geldpolitischen Instrument der Mindestreserve 
eigentlich zugedachten Funktionen näher einzugehen.

Gemäß § 16 des Gesetzes über die Deutsche Bun
desbank sind die Kreditinstitute in der Bundesrepublik 
Deutschland verpflichtet, in Höhe eines Prozentsatzes 
ihrer Verbindlichkeiten aus Sichteinlagen, befristeten 
Einlagen und Spareinlagen sowie aus aufgenommenen 
kurz- und mittelfristigen Geldern, mit Ausnahme der Ver
bindlichkeiten gegenüber anderen mindestreserve
pflichtigen Kreditinstituten, Guthaben auf Girokonten 
bei der Bundesbank zu unterhalten. Diese sogenannten 
Mindestreserven sind von den Kreditinstituten zinslos 
bei der Bundesbank zu halten.

Dr. Diethard B. Simmert, 42, ist Leiter des wirt
schaftspolitischen Beraterstabes des Deutschen 
Sparkassen- und Giroverbandes, Bonn, und Lehr
beauftragter an der Universität Bonn. Dr Armin 
Rohde, 33, ist Assistent am Fachbereich Wirt
schaftswissenschaften der Universität Hannover

Der ursprüngliche Sinn derartiger Reserven wurde 
vor allem in der Liquiditätssicherung der Kundeneinla
gen bei den Banken gesehen. Dieser Aspekt trat jedoch 
im Laufe der Zeit stark in den Hintergrund, während die 
Bedeutung der Mindestreservepflicht für geld- und kre
ditpolitische Steuerungszwecke in den Vordergrund 
rückte. Sowohl die Mindestreserveregelungen der seit 
1957 existierenden Deutschen Bundesbank als auch 
die entsprechenden Bestimmungen ihrer Rechtsvor
gängerin, der 1948 geschaffenen Bank deutscher Län
der, dienten von vornherein dazu, „ . . .  der Notenbank 
ein flexibles und wirksames liquiditätspolitisches Instru
ment in die Hand zu geben““ . Die ursprüngliche Liquidi
tätssicherungsfunktion der Mindestreserven kommt nur 
noch in der unterschiedlichen Behandlung der mindest
reservepflichtigen Einlagenkategorien zum Ausdruck.

' Vgl. w. E n g e l s :  Geldföderalismus, in: Wirtschaftswoche, 39. Jg., 
30. August 1985; F. R e i t h e r :  H/Iindestreserven und gesamtwirt
schaftliche Steuerung, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 65. Jg. (1985), H. 
10,8.503 ff.;R. S c h ä f e r :  Spar- und Termineinlagen sollten von der 
H^indestreservepflicht befreit werden, in: Handelsblatt, Nr. 221, Montag, 
18. 11. 1985, S. 10; J. S t a r b a t t y :  Die neue Geldpolitik, In: Zeit
schrift für das gesamte Kreditwesen, 38. Jg., 1985, S. 1078 ff. Zur älteren 
Kritik an der l^indestreserve vgl. z. B. Sachverständigenrat zur Begut
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 
1974/75, Ziffer 384; W. E n g e l s :  Notenbanktechnik, Instrumente und 
Verfahren der monetären Stabilitätspolitik, Frankfurt, New York 1979, S. 
13 ff.; G. fi/l a i e r : Die Mindestreserve -  eine Störgröße der Geld
politik, in: Sparkasse, 99. Jg., 1982, S. 301 ff.

‘  Vgl. Deutsche Bundesbank: Geldmengenziel 1986 und Neuregelung 
der Mindestreservebestimmungen, in: Monatsberichte der Deutschen 
Bundesbank, 38. Jg., Nr. 1, Januar 1986, S. 14 ff.

 ̂ Vgl. O. I s s i n g :  Fossil mit Umlenkeffekt, in: Wirtschaftswoche, Nr. 
13,40.Jg.,21. März1986,S. 102ff.;M. B o r c h e r t :  Mindestreserve
regelung ohne Konzept?, in: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, 
39. Jg., 1986, S. 344 ff.

‘  Deutsche Bundesbank: Die Deutsche Bundesbank, Geldpolitische 
Aufgaben und Instrumente, Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank 
Nr. 7,3. Auflage 1985, S. 54.
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So sind die Reserveanforderungen bzw. die Reserve
sätze im allgemeinen um so hiöfier, je liquider eine min- 
destreservepflichtige Einlagenkategorie ist. Doch läßt 
sich auch aus der Tatsache, daß für die von der Bundes
bank in diesem Zusammenhang fixierbaren Reserve
sätze Höchstgrenzen festgesetzt sind^, erkennen, daß 
die Liquiditätssicherungsfunktion der Mindestreserven 
in der Praxis eine völlig unbedeutende Rolle spielt, da 
eine Sicherung der Liquidität Untergrenzen für die Re
servehaltung vorgeben müßte®. Insofern könnte unter 
dem Aspekt einer Liquiditätssicherung unbestreitbar 
heute auf die Mindestreserve verzichtet werden.

Grundsätzliche geldpolitische Bedeutung

Hinsichtlich der Bedeutung der Mindestreserven für 
geld- und kreditpolitische Steuerungszwecke sind zwei 
Aspekte zu berücksichtigen und streng auseinanderzu
halten. Einmal sichert die bloße Existenz der Mindestre
servevorschriften, daß im Zuge einer monetären Expan
sion über eine damit verbundene Zunahme der min- 
destreservepflichtigen Einlagen bei den Kreditinstituten 
unmittelbar ein Zwang besteht, gemäß den gültigen Re
servesätzen das ansteigende Mindestreserve-Soll zu 
erfüllen. Eine Zunahme der mindestreservepflichtigen 
Einlagen löst somit automatisch einen Bedarf der Kredit
institute an Zentralbankgeld aus. Dieser Bedarf ist um 
so größer, je höher die entsprechenden Reservesätze 
bei einer gegebenen Zunahme der Einlagen sind. „Die
ser mit der Zunahme der mindestreservepflichtigen Ver
bindlichkeiten der Kreditinstitute einhergehende Zen
tralbankgeldbedarf für die Erfüllung des wachsenden 
Reserve-Solls ist zusammen mit dem Anstieg des Bar
geldumlaufs der ,Hebel', mit dem die Notenbank das 
Ausmaß der Geldschöpfung unter Kontrolle halten 
kann.“  ̂Nur die Bundesbank kann nämlich den im Zuge 
einer monetären Expansion zur Erfüllung der Mindestre

* Die Reservesätze für Sichteinlagen dürfen maximal 30% betragen, 
die für befristete Einlagen mit einer Laufzeit bis unter vier Jahren 20% 
und für Spareinlagen mit einer entsprechenden Kündigungsfrist 10%.

® Vgl. V. S p i n d l e r ,  B e c k e r ,  S t a r k e :  Die Deutsche Bun
desbank, Grundzüge des Notenbankwesens und Kommentar zum Ge
setz über die Deutsche Bundesbank, 4., neubeart>eitete und erweiterte 
Auflage, Stuttgart usw. 1973, S. 327 ff.

'  Deutsche Bundesbank: Die Deutsche Bundesbank... ,  a.a.O., S. 60.

° „Transaktionen der Zentralbank mit Nichtbanken, die die Zentralbank 
ausführen muß und die sie grundsätzlich nicht beeinflussen kann, die 
also nicht dem kreditpolitischen Willen der Zentralbank unterliegen, be
zeichnet man als Markteinflüsse, die sie auslösenden Faktoren als 
Marktfaktoren." C. K ö h l e r :  Geldwirtschaft, Erster Band, Berlin 
1977, S. 88. Zum Problem der Marktfaktoren vgl. auch A. R o h d e :  
Mengensteuerung und Zinssteuerung -  Eine Analyse monetärer Steue
rungsstrategien, Berlin 1985, S. 42 ff.

® Vgl. dazu Deutsche Bundesbank: Die Werfpapierpensionsgeschäfte 
der Bundesbank, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 35. 
Jg., Nr. 5, Mai 1983, S. 23 ff., bzw. Deutsche Bundesbank: Neuere Ten
denzen t>ei den Wertpapierpensionsgeschäften der Bundesbank, in: 
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 37. Jg., Nr. 10, Oktober 
1985, S. 19 ff.

servepflicht und den infolge von Bargeldabzügen ent
stehenden Zentralbankgeldbedarf decken, da die Bun
desbank der alleinige Emittent von Zentralbankgeld ist. 
Die grundsätzliche Bedeutung des Mindestreserve
instruments liegt deswegen darin, daß es die Geld- und 
Kreditschöpfung der Kreditinstitute so stark wie bei 
sonst keinem anderen Instrument an das Mitgehen der 
Bundesbank bindet. Jede Einlagenexpansion führt au
tomatisch zu zusätzlichen Mindestreserveverpflichtun
gen.

Zum anderen läßt sich die Mindestreserve Operatio
nen handhaben. Kommt es etwa über Marktfaktoren® -  
und damit quasi unvermeidbar -  zu einer geldpolitisch 
nicht gewünschten Schaffung oder zu einem Entzug 
von Zentralbankgeld, so vermag die Bundesbank dem 
relativ flexibel durch Veränderungen der Mindestreser
vesätze zu begegnen. Beispielsweise läßt sich durch Er
höhung der Mindestreservesätze ein Zufluß an Zentral
bankgeld in der Mindestreserve binden, oder -  umge
kehrt -  durch Senkung der Sätze und damit durch eine 
Verminderung des Reserve-Solls ist es möglich, den 
Kreditinstituten Zentralbankgeld zuzuführen bzw. einen 
entsprechenden Bedarf an Zentralbankgeld zu decken. 
Der operationelle Charakter der Mindestreservepolitik 
liegt also in der Möglichkeit einer kürzerfristigen Adju
stierung der Bankenliquidität. Zwar hat dieses Instru
ment mit dem teilweisen Übergang zu flexibleren Wech
selkursen und dem Wegfall des Zwangs zur unfreiwilli
gen Geldschöpfung durch die Bundesbank bei Liquidi
tätszuflüssen aus dem Ausland (Ausnahme: EWS) die
sen operationeilen Charakter weitgehend verloren, 
doch können sich diese „Rahmenbedingungen“ für die 
Geldpolitik in Zukunft durchaus auch wieder ändern -  
die aktuelle währungspolitische Diskussion mit der Ten
denz zu einer Rückkehr zu festeren Wechselkursen be
legt dies - ,  so daß die Beibehaltung dieses Instruments 
als „fleet in being" auch unter operationeilen Gesichts
punkten geboten scheint.

Allerdings können Änderungen der Mindestreserve
sätze auch erhebliche Signalwirkungen auslösen, die 
keineswegs immer -  zumal unter internationalen Ge
sichtspunkten -  erwünscht sind. Folglich wäre in die
sem Zusammenhang ein Einsatz nicht derart im Blick
punkt stehender Instrumente vorzuziehen. In Betracht 
kommen dafür die sogenannten Feinsteuerungsmaß
nahmen der Bundesbank, insbesondere die Wertpapier
pensionsgeschäfte®. Über dieses Instrument lassen 
sich Feinadjustierungen der Bankenliquidität wesentlich 
flexibler und vor allem geräuschloser bewerkstelligen. 
Da diese Teilfunktion der Mindestreserven somit wirksa
mer von anderen geidpolitischen Instrumenten erfüllt 
werden kann, was sich auch in der praktischen Geldpoli

WIRTSCHAFTSDIENST 1986/VIII 405



GELDPOLITIK

tik der letzten Jahre gezeigt hat’°, dürfte unter diesem 
Aspekt ein Verzicht auf die Mindestreservepolitik keine 
negativen Auswirkungen zeitigen. Damit konzentriert 
sich die Frage nach den Implikationen einer generellen 
Abschaffung der Mindestreserven auf den Problembe
reich, ob das Instrument der Mindestreservepolitik in 
seiner Funktion als einziges geldpolitisches Instrument, 
das durch seine bloße Existenz im Falle einer monetä
ren Expansion automatisch und unmittelbar einen Zen
tralbankbedarf bei den Kreditinstituten erzeugt, ver
zichtbar wäre, oder ob dadurch nicht die Durchschlags
kraft der Geldpolitik wesentlich geschmälert würde.

Abhängigkeit vom Zentralbankgeld

Entscheidend für eine wirksame monetäre Steuerung 
ist, daß die Geldpolitik in der Lage ist, eine von den Kre
ditinstituten betriebene monetäre Expansion zu beein
flussen, bevor die Kreditinstitute beispielsweise durch 
eigene geschäfts- bzw. risikopolitische Grundsätze 
oder durch bankenaufsichtsrechtliche Regelungen ihre 
Geschäftstätigkeit beeinträchtigt sehen. Dies ist um so 
eher gewährleistet, je mehr die Kreditinstitute im Rah
men einer monetären Expansion auf ein Medium ange
wiesen sind, das sie selbst nicht schaffen können; so
fern sie also beispielsweise Zentralbankgeld benötigen. 
Über die Bedingungen, zu denen die Notenbank das er
forderliche Zentralbankgeld bereitstellt, hat diese dann 
die Möglichkeit, auf die monetäre Expansion Einfluß zu 
nehmen. Je geringer jedoch der Zentralbankgeldbedarf 
der Kreditinstitute im Rahmen einer monetären Expan
sion ist, desto mehr sind diese in der Lage, eine von den 
geldpolitischen Intentionen der Notenbank losgelöste 
Geschäftstätigkeit zu entfalten.

Um entsprechend diesen Vorstellungen eine übermä
ßige und vor allem eigenständige Geldschöpfung der 
Kreditinstitute zu unterbinden, wurde bekanntlich im so
genannten Chicago-Plan -  ganz im Gegensatz zu den 
jetzt dominierenden Forderungen -  eine einhundertpro
zentige Mindestreservepflicht vorgeschlagen, d. h. eine 
Deckung der Sichtverbindlichkeiten mit Zentralbank
geld zu 100%” . Bei einem Mindestreservesatz von 
100 % sind die Geschäftsbanken nur in dem Maße befä
higt, Sichteinlagen entstehen zu lassen, in dem die No
tenbank bereit ist, Zentralbankgeld zur Verfügung zu 
stellen.

Eine generelle Abschaffung der Mindestreserve be
deutet hingegen, daß eine Deckung der Einlagen mit

So wurden von der Bundesbank seit Oktober 1982 keine geldpolitisch 
motivierten Änderungen der Mindestreservesätze vorgenommen.

”  Zu einer prägnanten Übersicht über den Chicago-Plan vgl. R. 
G ö d d e : Der Chicago-Plan, in: Wirtschaftsstudium (WISU), 14. Jg. 
1985, S. 525 ff. und die dort angegebene Literatur.

Zentralbankgeld nicht vorgeschrieben ist. Das heißt, im 
Zuge einer Einlagenexpansion bzw. Geldschöpfung 
entsteht grundsätzlich nur entsprechend der Barab
zugsquote, also gemäß der gewünschten Zunahme der 
Bargeldhaltung, ein Bedarf an Zentralbankgeld. Dies 
wirft unmittelbar die Frage nach der Durchschlagskraft 
einer Geldpolitik ohne eine Mindestreserveverpflich
tung auf. Sichert also in einem System ohne gesetzliche 
Mindestreserven der im Zuge einer monetären Expan
sion entstehende Zentralbankgeldbedarf eine hinrei
chende Einwirkungsmöglichkeit der Zentralbank auf 
den Geldschöpfungsprozeß?

Zur Beurteilung dieser Fragen sollen im folgenden 
zwei Varianten diskutiert werden. Die erste Variante 
geht von der von den Kritikern der Mindestreserven her
ausgestellten Annahme aus, daß auch ohne eine Min
destreservepflicht ein Bedarf an Zentralbankgeld bei 
den Kreditinstituten entsteht, der über die Veränderung 
der Bargeldnachfrage hinausgehen kann. Allerdings 
muß in diesem Falle nicht nur beurteilt werden, ob die
ser Bedarf hinreichend ist, sondern auch, ob eine Ab
schaffung der Mindestreserven nicht eine Abkehr von 
den herkömmlichen Refinanzierungsmöglichkeiten der 
Geschäftsbanken bei der Bundesbank verlangt, um 
eine wirksame geldpolitische Steuerung zu gewährlei
sten. In der zweiten Variante wird dagegen aufgezeigt, 
warum der Zentralbankgeldbedarf ohne eine Mindestre
servepflicht gegebenenfalls stark zurückgehen könnte 
und dadurch eine stringente monetäre Steuerung ver
hindert wird.

Qualität der Reservehaltung

Grundlage der ersten Variante ist, daß die Banken 
auch nach einer generellen Abschaffung der Mindestre
serven auf Zentralbankgeld angewiesen sind, weil die 
Kunden der zur Geldschöpfung fähigen Kreditinstitute 
jederzeit Bargeld von ihren Konten abheben können. 
Solange nun der Markt eine perfekte Konvertibilität zwi
schen Bargeld und Buchgeld verlangt bzw. gewährlei
stet, müssen die Banken freiwillige Reserven an Zen
tralbankgeld halten, um für Bargeldabzüge gerüstet zu 
sein’ .̂ Zudem erfordert die Nutzung der Überweisungs
netze der Bundesbank durch die Kreditinstitute und da
mit die Abwicklung ihres täglichen Zahlungsverkehrs 
Guthaben bei der Bundesbank, sogenannte „working 
balances“ . Die Untergrenze solcher freiwillig zu halten
den Reserven (betriebswirtschaftliche Liquidität) 
schätzt man in der Praxis auf ungefähr 25 Mrd. DM; die
ser Betrag wäre damit nur halb so groß wie die von den 
Kreditinstituten aufgrund der gegenwärtig geltenden

Vgl. F. R e i t h e r :  Mindestreserven und ..., a.a.O., S. 505, bzw. R. 
S c h ä f e r :  Spar- und Termineinlagen. . ., a.a.O., S. 10.
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Mindestreservebestimmungen augenblicl^licli zu unter
haltenden Zwangsreserven'®.

Die Tatsache, daß die Kreditinstitute somit auch nach 
einer generellen Abschaffung der Mindestreserve auf 
Zentralbankgeld angewiesen sind, sie also gezwungen 
sind, eine freiwillige Reserve zu unterhalten, ist für die 
Befürworter einer Beseitigung der Mindestreserve eine 
hinreichende Bedingung, daß die Bundesbank weiter 
die monetäre Expansion wirksam kontrollieren könnte. 
Eine derartige Sichtweise verkennt jedoch, daß unter 
geldpolitischen Steuerungsaspekten ein Zentralbank
geldbedarf infolge einer freiwilligen Reservehaltung 
eine andere Qualität hat als ein solcher Bedarf aufgrund 
einer gesetzlichen Zwangsreservevorschrift.

Eine gesetzliche Mindestreserve hat den Vorteil, daß 
sie einer ungewünschten Übersteigerung der monetä
ren Expansion automatisch entgegenwirkt. So wird für 
den Fall einer Zunahme der monetären Expansion 
durch die festgesetzten Mindestreservesätze unmittel
bar zusätzliches Zentralbankgeld gebunden. „Dies ge
schieht im Augenblick der verstärkten Expansion, also 
noch bevor eine solche Entwicklung durch die monetäre 
Gesamtanalyse diagnostiziert werden kann.“ '^

Unabwendbarer Zentralbankgeldbedarf

Die Mindestreservepflicht erzeugt also einen unab
wendbaren Zentralbankgeldbedarf. Dies ist bei einer 
freiwilligen Reservehaltung nicht gewährleistet, selbst 
wenn man unterstellt, daß die Kreditinstitute ihre freiwil
lige Reservehaltung als Teil ihrer gesamten Portfolio
disposition nach einem systematischen Kalkül gestal
ten würden'^. Denn Grundlage solcher systematischer 
Portfoliodispositionen sind neben objektiven Kriterien in 
starkem Maße auch subjektive Einschätzungen und Er
wartungen sowie Präferenzen derjenigen, die über eine 
angemessene Höhe einer freiwilligen Reservehaltung 
zu befinden haben.

Deshalb ist für den Fall einer nur freiwilligen Reserve 
nicht mehr gesichert, daß eine verstärkte monetäre Ex
pansion automatisch und unmittelbar einen Zentral
bankgeldbedarf entstehen läßt. Denkbar ist vielmehr, 
und dies ist unter Steuerungsgesichtspunkten beson
ders mißlich, daß beispielsweise gerade in konjunkturel
len Aufschwungsphasen, mit sich verstärkender mone
tärer Expansion, unter Risiko- und Ertragsüberlegun
gen eine unveränderte oder sogar verringerte Reser

Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung: Roller lobt Offenmarktpolitik, 
Samstag, 30.11.1985, Nr. 278, S. 13.

“  C. K ö h l e r :  Geld- und Kreditpolitik unter internationalem Einfluß, 
in: Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 76, 11. No
vember 1985, S. 5.

Vgl. dazu F R e i t h e r :  Mindestreserven und. .., a.a.O., S. 506.
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vehaltung angemessen erscheint, wodurch ein zusätzli
cher Zentralbankgeldbedarf ausbleiben würde.

Ohne einen zusätzlichen Zentralbankgeldbedarf, der 
zwangsweise entstehen und gedeckt werden muß und 
nicht in ein kaum nachvollziehbares subjektives Ermes
sen gestellt werden darf, kann die Bundesbank jedoch 
keinen sofort wirksamen Einfluß auf die monetäre Ent
wicklung nehmen. Würde die Bundesbank auf die ge
setzliche Mindestreservepflicht verzichten, so geht sie 
das Risiko ein, gerade in den Phasen die Kontrolle über 
die monetäre Expansion zu verlieren, wenn eine solche 
besonders dringlich gebraucht wird.

Diese Aussagen zur möglichen Entwicklung der frei
willigen Reservehaltung und damit des Zentralbank
geldbedarfs im Zuge einer monetären Expansion er
scheinen zumindest vor dem Hintergrund der augen
blicklich gegebenen Refinanzierungsmöglichkeiten in 
der Bundesrepublik Deutschland plausibel. So besteht 
für die Kreditinstitute über Diskont- und Lombardkredite 
bis zu einem gewissen Grade eine quasi automatische 
Rückgriffsmöglichkeit auf Zentralbankgeld. Derartige 
Rückgriffsmöglichkeiten auf Zentralbankgeld würden 
sich im Falle einer generellen Abschaffung der Min
destreservepflicht im liquiditätspolitischen Kalkül der 
Geschäftsbanken niederschlagen und deshalb eine äu
ßerst knappe freiwillige Reservehaltung erlauben. Etwa
ige Fehldispositionen bei den „working balances“ lie
ßen sich folglich schnell und ohne große Probleme korri
gieren. Damit würden der Bundesbank nur sehr einge
schränkte Möglichkeiten, eine monetäre Expansion 
zeitnah und wirksam zu beeinflussen, verbleiben.

Zugriff auf Notenbankgeld

Für den Fall einer generellen Abschaffung der Min
destreserven dürfte es deshalb keine derart offenen Zu
griffsmöglichkeiten auf Zentralbankgeld geben. Die Be
reitstellung von Zentralbankgeld muß dann ausschließ
lich über direkte Angebote der Zentralbank verlaufen, 
etwa über Offenmarktgeschäfte, über kurzfristige Wert
papierpensionsgeschäfte oder über kurzfristige Devi
senswapgeschäfte. Nur auf diese Weise könnten die 
Kreditinstitute angehalten werden, ihre „working balan
ces“ , d. h. ihre Guthaben bei der Bundesbank jederzeit 
hinreichend zu dotieren. Bei nicht ausreichenden Gut
haben würden sie sich hingegen dem Risiko aussetzen, 
zeitweise unvorhergesehen hohe Tagesgeldzinsen zu 
entrichten. Denn anders als in einem System mit einer 
gesetzlichen Mindestreservepflicht, in dem die Bundes
bank im Grunde gleichzeitig verpflichtet ist, dafür Sorge 
zu tragen, daß diese Pflicht auch erfüllt werden kann, 
darf es eine solche Verpflichtung der Bundesbank zur je
derzeitigen, ausreichenden Dotierung der Guthaben im
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Rahmen einer auf freiwillige Reservehaltung ausgerich
teten Geldpolitik nicht geben.

Nur wenn also jeder offene bzw. kalkulierbare Zugriff 
auf Zentralbankgeld ausgeschaltet wird, ist auch ohne 
gesetzliche Mindestreserven annähernd gewährleistet, 
daß im Zuge einer monetären Expansion ein Zentral
bankgeldbedarf entsteht, über dessen Deckung die 
Bundesbank Einfluß auf die monetäre Entwicklung neh
men kann. Am Beispiel Schweiz, wo das Instrument der 
Mindestreserven praktisch ohne jede geldpolitische Be
deutung ist, und wo die schweizerische Nationalbank 
folglich auch nicht die Rolle eines „ . .  . automatic lender 
of last resort.. .“ '® spielt, werden die Implikationen ei
ner solchen monetären Steuerung jedoch sichtbar. Spe
ziell am Monatsende sind extreme Fluktuationen der 
Geldmarktsätze die Regel. „It is quite common for the 
overnight lending rate to reach 100 percent and more, 
while five-day money may be traded at rates up to 30 
percent.“ ’^

Die Frage ist nun, ob sich durch solche Umstände 
nicht für viele Kreditinstitute neue Belastungen erge
ben, die letztlich größer sind als die im Zuge einer gene
rellen Abschaffung der Mindestreserven zu erwarten
den Entlastungen. Die Belastungen durch die extrem 
starken Zinsausschläge müßten nämlich als Preis für 
die Abschaffung der Mindestreservepflicht angesehen 
werden, während die Belastungen durch das zinslose 
Halten von Pflichtreserven bei einer solchen Sichtweise 
nicht eine „Sondersteuer“ für die Kreditinstitute -  wie 
z. B. der Sachverständigenrat in seinem Jahresgutach
ten 1974/75, Tz. 384, noch meinte - ,  sondern der Preis 
für die praktisch jederzeitige Rückgriffsmöglichkeit auf 
bzw. Bereitstellung von Zentralbankgeld und die folglich 
wesentlich stetigere und damit kalkulierbare Zinsent
wicklung ist. Die Beibehaltung des gegenwärtigen Sy
stems -  zwar Mindestreservepflicht, dafür gleichzeitig 
aber Verpflichtung der Bundesbank, dafür Sorge zu tra
gen, daß diese auch erfüllt werden kann -  dürfte damit 
im Interesse der meisten Kreditinstitute in der Bundesre
publik liegen.

Der Preis für eine generelle Beseitigung der Mindest
reservepflicht könnte aber insbesondere für viele klei

*  G. R i e h ,  J.-R B e g u e I i n : Swiss Monetary Policy in the 1970s 
and 1980s. An Experiment In Pragmatic Monetarism, Discussion Paper, 
Schweizerische Nationalbank, Mai 1982, S. 26.

”  G. R i e h ,  J.-P. B e g u e l i n :  Swiss Monetary Policy.... a.a.O., 
S. 6. Vgl. auch Monatstieriehte der Schweizerischen Nationalbank, Ta
belle 20, Geldmarktsätze in der Schweiz.

'* Zur augenblicklichen Bedeutung der Wertpapierpensionsgeschäfte 
für die Zentralbankgeldbereitstellung vgl. Deutsche Bundesbank: 
Neuere Tendenzen. .., a.a.O., S. 19 ff. Danach tjetrug das Gewicht der 
Wertpapierpensionsgeschäfte Ende 1985 gut 35%, während es im 
Durchschnitt des Jahres 1984 bei 16% lag, nach ungefähr nur 8%  im 
Jahre 1983.

nere Kreditinstitute noch andere Elemente der Bela
stung enthalten. Dies hängt von der Bewertung der Aus
wirkungen einer vernehmlichen Zentralbankgeldbereit
stellung über Wertpapierpensionsgeschäfte ab. So 
wäre in der Bundesrepublik Deutschland bei einer Ab
schaffung der Mindestreserven und der damit, wie oben 
schon angesprochen, erforderlich werdenden, weitge
henden Beseitigung der Refinanzierungsmöglichkeiten 
über Diskont- und Lombardkredite zu erwarten, daß die 
bereits jetzt stark genutzten Wertpapierpensionsge
schäfte zur Hauptquelle der Zentralbankgeldbereitstel
lung aufrücken würden'®.

Verschiebung der Refinanzierungsquellen

Anders nämlich als für das Bankensystem insgesamt 
wird für das einzelne Kreditinstitut die Rückgriffsmög
lichkeit auf Zentralbankgeld unsicherer, wenn Wertpa
pierpensionsgeschäfte zu Lasten des Rediskont- oder 
Lombardkredits weiter Vordringen. Für die punktu
elle Auslösung des Geldschöpfungsprozesses durch 
die Kreditgewährungstätigkeit einzelner Institute . . .“ ’® 
mag dies von Bedeutung sein. Die Frage ist, inwieweit 
sich dadurch etwa in Zeiten, in denen die Bundesbank 
die monetäre Expansion anregen will, eine tendenzielle 
Ausweitung des sogenannten inside-lag der Geldpolitik 
ergibt. Der Grund dafür liegt im unterschiedlichen Grad 
der Beteiligung der Kreditinstitute an den verschiede
nen Refinanzierungsgeschäften. Während durch den 
Wechselrediskont- und den Lombardkredit praktisch 
alle Kreditinstitute unmittelbaren Zugang zum Zentral
bankkredit haben, beteiligt sich nach den bisherigen Er
fahrungen nur ein wesentlich kleinerer Kreis von Institu
ten an den Wertpapierpensionsgeschäften.

Gemessen an der Zahl von ungefähr 2500 einge
räumten Rediskontkontingenten kommt die Zentral
bankgeldversorgung mittels Wechselkredit mehr als der 
Hälfte aller Kreditinstitute direkt zugute^“ . Bezieht man 
die gut 1900 globalen Kontingentübertragungen von 
Kreditgenossenschaften auf ihre Zentralkassen mit ein, 
so ergibt sich für rund 90 % aller Kreditinstitute ein direk
ter oder indirekter Zugang zum Rediskontkredit. Im Prin
zip ähnlich sind die Verhältnisse beim Lombardkredit, da 
praktisch für alle Kreditinstitute, denen ein Rediskont
kontingent eingeräumt worden ist, auch ein Lombard
pfandkonto geführt wird. Hingegen belief sich die Zahl

Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldbedarf der Banken und liqui
ditätspolitische Maßnahmen der Bundesbank, in: Monatsberichte der 
Deutschen Bundesbank, 34. Jg., Nr. 4, April 1982, S. 22.

“  Vgl. Deutsche Bundesbank: Regelung für die Bemessung von Redis
kont-Kontingenten, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 27. 
Jg., Nr 4, April 1975, S. 23.

^  Berechnet anhand der Angaben in den Monatsberichten der Deut
schen Bundesbank, Statistischer Teil, Tabelle V.3, verseh. Jg.
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der Bieter pro Wertpapierpensionsgesctiäft 1982 im 
Durchschnitt auf 294 Kreditinstitute, 1984 waren es im 
Schnitt noch 207 Teilnehmer und 1985 rund 244^.

Bereits an der Entwicklung dieser Zahlen wird deut
lich, daß auch mit der gegebenenfalls erforderlichen, 
noch weitergehenden Substitution der Diskont- und 
Lombardkreditgewährung durch Pensionsgeschäfte, 
als sie bisher ohnehin schon zu verzeichnen ist, die Zahl 
der direkten Teilnehmer nicht zwangsläufig zunehmen 
dürfte. Für eine im Vergleich zu den traditionellen Refi
nanzierungsinstrumenten sehr geringe Beteiligung der 
Kreditinstitute lassen sich nämlich verschiedene 
Gründe anführen. Dabei scheiden die reinen Abwick
lungskosten dieses Refinanzierungsvorgangs als Be
gründung allerdings aus. Denn die Geldbeschaffung 
über Wertpapierpensionsgeschäfte verursacht dank der 
bestehenden Dispositionsdepots erheblich weniger Ar
beitsaufwand als der Rediskont von Wechseln. Weder 
die Handhabung des Ver- und Rückkaufs der Wertpa
piere noch die hierbei anfallenden betriebswirtschaftli
chen Kosten (ohne Zinskosten) dürften deshalb ein Kre
ditinstitut daran hindern, sich an Wertpapierpensionsge
schäften zu beteiligen^^.

Wettbewerbsnachteiie von Kreditinstituten

Unter Berücksichtigung der Zinskosten stellt sich je
doch die Frage, ob insbesondere kleinere und mittlere 
Kreditinstitute ohne weiteres bereit und in der Lage sind, 
sich auf die besonderen Bedingungen des Tenderver
fahrens einzustellen. Bei Teilnahme an Wertpapierpen
sionsgeschäften muß sich jedes Kreditinstitut zunächst 
über seinen individuellen Liquiditätsbedarf für den je
weiligen Zeitraum, für den die Geschäfte angeboten 
werden, im klaren sein, denn für diesen Zeitraum bindet 
es sich. Unter den herrschenden Bedingungen sind dies 
im allgemeinen Laufzeiten zwischen 25 und 65 Tagen. 
Bei einem Kreditinstitut, das regelmäßig am Geldmarkt 
auftritt und über versierte Gelddisponenten verfügt, ist 
das Risiko einer Fehlschätzung des Liquiditätsbedarfs 
nicht so problematisch, da es jederzeit einen Liquiditäts
ausgleich am Geldmarkt vornehmen kann. Nicht stän
dig am Geldmarkt auftretende Institute, denen folglich 
die entsprechenden Verbindungen fehlen, scheuen sich 
häufig, auf unsicheren Daten basierende Schätzrisiken 
einzugehen, zumal sie Gefahr laufen, über Wertpapier
pensionsgeschäfte zugeflossenes Zentralbankgeld, 
das sie nicht oder nicht in voller Höhe für eigene Zwecke 
benötigen, gegebenenfalls nur zu wesentlich ungünsti
geren Konditionen am Geldmarkt unterbringen zu kön
nen. Unter den gegebenen Bedingungen ist diesen ins
besondere kleineren und mittleren Kreditinstituten ein 
Ausgleich von kürzerfristigen Liquiditätslücken gezielter

und zinsgünstiger über den Rediskont- und/oder Lom
bardkredit bzw. über ihre Zentralinstitute möglich.

Damit wird deutlich, daß Wertpapierpensionsge
schäfte zwar prinzipiell auch für kleinere Kreditinstitute 
zugänglich wären, die beschriebenen Umstände, und 
darauf deuten auch die tatsächlichen Zahlen hin, führen 
jedoch faktisch dazu, daß sich die Pensionsgeschäfte 
auf die größeren Bankplätze konzentrieren, an denen 
die aktiv am Geldmarktgeschehen beteiligten Großban
ken, die Zentralinstitute der Sparkassen und des Ge
nossenschaftssektors, große Regionalbanken und 
Zweigstellen ausländischer Banken ihren Sitz haben. 
Bei einem Wegfall der Diskont- und Lombardkreditauf
nahmemöglichkeiten wären die kleineren und mittleren 
Kreditinstitute zur Deckung ihres kürzerfristigen Liquidi
tätsbedarfs in einem stärkeren Maße auf den von den 
größeren Instituten dominierten Bankengeldmarkt an
gewiesen, auf dem die dem Bankensystem insgesamt 
aus Wertpapierpensionsgeschäften zufließende Liquidi
tät verteilt wird. Die großen Geldmarktbanken lassen 
sich jedoch ihre Verteilerfunktion „honorieren“ , so daß 
die übrigen Kreditinstitute höhere und im Prinzip schwe
rer zu kalkulierende Refinanzierungskosten haben.

Solche, aus der Konzentration des Geldmarktgesche
hens auf einige wenige große Plätze und Kreditinstitute 
resultierenden Wettbewerbsnachteile kleinerer und mitt
lerer Kreditinstitute wären damit, ebenso wie die vorhin 
aufgezeigten Belastungen aus der erforderlichen Besei
tigung der quasi automatischen Rückgriffsmöglichkei
ten auf Zentralbankgeld, als Preis für eine Abschaffung 
der Mindestreserven anzusehen. Auch diese Sicht
weise verdeutlicht noch einmal, daß die gegenwärtigen 
Belastungen durch die Mindestreservepflicht demge
genüber als Preis für die Annehmlichkeiten der beste
henden Refinanzierungsmöglichkeiten anzusehen 
sind. Dabei soll an dieser Stelle nicht weiter der Frage 
nachgegangen werden, inwieweit dieser Rückgriff auf 
Zentralbankgeld verbessert werden muß, indem vor al
lem die unbestreitbar bestimmte Institutsgruppen wie 
die Landesbanken/Girozentralen diskriminierende Aus
gestaltung des Rediskontkontingents geändert wird^® 
bzw. den Kreditinstituten statt eines Rediskontkontin
gents ein allgemeines Refinanzierungskontingent ein
geräumt wird, durch das sie auch auf dem Wege der Hin
terlegung von lombard- oder offenmarktfähigen Wertpa
pieren Zugang zum Zentralbankgeld erhalten.

“  Zur technischen Abwicl<lung der Wertpapierpensionsgeschäfte vgl. 
Deutsche Bundesbank: Die Wertpapierpensionsgeschätte . . . ,  a.a.O., 
S. 23 ff., bzw. Deutsche Bundesbank: Neuere Tendenzen . .., a.a.O. S. 
19 ff.

“  Vgl. D. B. 8  i m m e r t : Die Bundesbank-Politik trifft die Banken 
nicht mit gleicher Härte, in: Handelsblatt, Donnerstag. 24. 4.1986, Bei
lage „Banken international", Seite B 16.
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Die zweite Variante zur Beurteilung der Durch- 
sctiiagskraft einer Geldpolitik ohne Mindestreserven be
rücksichtigt eine verstärkte Rationalisierung und Techni
sierung des Zahlungsverkehrs in der Zukunft. „Die tech
nischen Entwicklungen der letzten Jahre könnten dazu 
führen, daß Bargeld in der Zukunft zunehmend durch Gi- 
ralgeld verdrängt wird: Mit Geldausgabeautomaten und 
Cashmanagement-Systemen verfügen die Privaten 
über einen jederzeitigen Zugriff auf Banknoten, so daß 
die Vorsichtskasse für einen eventuell auftretenden Bar
geldbedarf reduziert werden kann, und mit den EFT- 
POS-Systemen (Electronic Funds Transfer at the Point 
of Sale) wird die Bargeldzahlung in vielen Bereichen völ
lig entbehrlich.“ “̂ Mit einer im Augenblick zwar noch 
nicht akuten, für die Zukunft jedoch nicht auszuschlie
ßenden starken Verdrängung des Bargeldes ist dann 
nicht mehr gewährleistet, daß im Zuge einer monetären 
Expansion ein für geldpolitische Steuerungszwecke hin
reichend nutzbarer Zentralbankgeldbedarf entsteht. 
Denn wenn der Markt in immer geringerem Umfang die 
Konvertibilität zwischen Bargeld und Buchgeld verlangt, 
entfällt für die Banken eine entscheidende Komponente 
der freiwilligen Reservehaltung.

Verdrängung des Bargelds

Je kleiner jedoch der im Zuge einer monetären Ex
pansion dann noch existierende Zentralbankgeldbedarf 
ist und je kleiner der damit verbleibende mögliche An
satzpunkt der Geldpolitik ist, desto massiver müßte die 
Bundesbank dann mit rigorosen zinspolitischen Maß
nahmen versuchen, auf eine gewünschte monetäre Ent
wicklung hinzuwirken. Die Frage ist dann aber, ob eine 
solche Geldpolitik nicht durch die bereits heute immer 
stärker zusammenrückenden internationalen monetä
ren Märkte von vornherein zum Scheitern verurteilt 
wäre.

Insofern wäre es aufgrund der bereits jetzt absehba
ren Entwicklungen im Zahlungsverkehr nicht zu vertre
ten, wenn die Bundesbank auf das einzige geldpoliti
sche Instrument verzichten würde, das automatisch und 
unmittelbar einen für die monetäre Steuerung zwingend 
erforderlichen Zentralbankgeldbedarf schaffen kann. 
Hinzu kommt, daß nur mit dem Instrument der Mindest 
reserve und den folglich im Moment bestehenden libera 
len Zugriffsmöglichkeiten auf Zentralbankgeld der vor 
gezeichnete Weg in eine weitgehend bargeldlose Wel 
einigermaßen kontinuierlich verlaufen dürfte und somi 
mehr Zeit verbleibt, sich schhttweise auf die dami 
zwangsläufig auf die Geldpolitik zukommenden Steue 
rungsprobleme einzustellen. Eine Abschaffung der Min

P. B o f i n g e r :  Geldpolitik im Zeictien der sogenannten Finanzin 
novationen, in: Sparkasse, April 1986,103. Jg., S. 144.

destreservepflicht und die damit erforderliche sehr re
striktive Zentralbankgeld-Versorgungspolitik würden 
den Verdrängungsprozeß des Bargeldes eher noch be
schleunigen.

Gefährdung des Finanzplatzes Bundesrepublik?

Gefordert wird der Verzicht auf das geldpolitische In
strument der Mindestreservepolitik aber auch mit dem 
Hinweis auf eine Gefährdung der Wettbewerbsfähigkeit 
des Finanzplatzes Bundesrepublik. Erwartet wird von 
einem solchen Schritt, daß damit mehr internationale 
(und zum Teil auch nationale) Bankgeschäfte im eige
nen Land bleiben, daß damit die heimischen Banken 
mehr wachsen (können), mehr Mitarbeiter beschäftigen 
und schließlich auch mehr Steuern für Gewinne auf 
diese Geschäfte bezahlen müssen.

Abgesehen davon, daß die verfügbaren internationa
len Statistiken keineswegs einen Positionsverlust des 
Finanzplatzes Bundesrepublik signalisieren, ja auch 
gar nicht einmal befürchten lassen, könnte geradezu 
umgekehrt argumentiert werden, daß ein zu intensiver 
Wettbewerb mit den Euromärkten Gefahren für den Fi
nanzplatz Bundesrepublik heraufbeschwören könnte. 
So kann beispielsweise das Großherzogtum Luxem
burg aufgrund seiner Wirtschaftsstruktur auf die Prä
senz der Eurobanken und speziell auf die Steuereinnah
men von diesen Instituten nicht verzichten. Folglich be
steht die Gefahr, daß es seine Existenz als internationa
ler Finanzplatz unter keinen Umständen aufs Spiel set
zen wird, so daß Versuche, die Binnenmärkte unter Kon
kurrenzbedingungen so zu liberalisieren wie die Euro
märkte, mit der Schaffung neuer Wettbewerbsvorteile 
beantwortet würden.

Abgesehen von der fehlenden Mindestreservepflicht 
sind bekanntlich die Wettbewerbsvorteile der Euro
märkte in lockeren Bankaufsichtsauflagen, Steuerfrei
stellungen etc. zu sehen. Es ist daher doch leicht einzu
sehen, daß man einem solchen Prozeß nicht folgen 
kann, ohne am Ende zunehmend höhere Risiken für das 
nationale und internationale Finanzsystem heraufzube
schwören. Denn wie die Beratungen im Zuge der KWG- 
Novelle und die internationale Diskussion über Finanz- 
innovation gezeigt haben, liegen die eigentlichen Pro
bleme und die daraus resultierenden Risiken nicht so 
sehr in den Regulierungen des Binnenmarktes als viel
mehr in den fehlenden Vorschriften auf den Euromärk
ten. Die Funktions- und Wettbewerbsfähigkeit des Fi
nanzplatzes Bundesrepublik Deutschland stärkt man 
auf Dauer am besten durch eine sich auf ein wirksames 
Instrumentarium stützende, überzeugende stabilitäts
orientierte Geldpolitik sowie durch eine Vermeidung 
oder Begrenzung von Risiken.
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