
Eggert, Rolf

Article  —  Published Version

Ein Filter für die Geldpolitik

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Eggert, Rolf (2010) : Ein Filter für die Geldpolitik, Wirtschaftsdienst, ISSN
1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 90, Iss. 8, pp. 524-526,
https://doi.org/10.1007/s10273-010-1109-2

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/66360

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-010-1109-2%0A
https://hdl.handle.net/10419/66360
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


Wirtschaftsdienst 2010 | 8
524

Analysen und Berichte Geldpolitik

Liquiditätssteuerung im Eurosystem

Ab dem Herbst 2008 als feststand, dass die Investment-
bank Lehman Brothers nicht mehr zu retten war, kam es zu 
einem extremen Liquiditätsbedarf einiger Großbanken und 
zu einem Versagen des Geldmarktes. Die Zentralbanken 
stellten in dieser Zeit jede benötigte Liquidität zur Verfü-
gung. So wurden die Zinstender im Eurosystem in Mengen-
tender umgewandelt und die Laufzeiten bis auf ein Jahr ver-
längert. Gleichzeitig senkte die EZB die Anforderungen an 
die Sicherheiten, die für die Refi nanzierung von den Banken 
hinterlegt werden müssen. Außerdem beschloss die EZB 
den Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen, soge-
nannten Covered Bonds. Die aktuelle Entwicklung der Refi -
nanzierungsgeschäfte im Eurosystem zeigt Schaubild 1.

Während sich 2009 die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte mit 
den Banken normalisierten, nahm der Bedarf an längerfris-
tiger Liquidität eher noch zu. Bereits im Dezember 2009 
gab es erste Beschlüsse des EZB-Rats für den Ausstieg 
aus den Sondermaßnahmen (Einstellung der zusätzlichen 
Monatstender sowie der 12-Monatsgeschäfte). Für den 
März 2010 wurde der Wechsel vom Mengentender zum 
Zinstender mit einem angestrebten Zuteilungsvolumen an-
gekündigt. Im Januar/Februar 2010 betrug die Überschuss-
liquidität im Eurosystem ca. 230 Mrd. Euro. Gleichzeitig 
erhöhte sich von 2009 bis heute die Inanspruchnahme der 
Einlagefazilität (Zinsdifferenz zwischen dem Einlagesatz bei 
der EZB und dem Hauptrefi nanzierungssatz: -0,75%) bei 
der EZB. Umso bedenklicher stimmen dann die Entschei-
dungen des EZB-Rats zum Ende der Reserveperiode April/
Mai 2010 infolge der Griechenlandkrise, die politisch vom 
EU-Ministerrat gefordert wurden. Folgende Maßnahmen 
wurden u.a. beschlossen:

• Intervention an den Märkten für öffentliche und private 
Schuldverschreibungen,

• Dreimonatstender im Mai und Juni 2010 wieder als Men-
gentender mit Vollzuteilung sowie erneut einen Sechs-
monatstender mit Vollzuteilung anzubieten.1 

1 EZB: Monatsberichte von Januar bis Juni 2010.

Nachdem sich aus der Finanzkrise eine Eurokrise entwi-
ckelte und damit weitere negative Folgen für die Realwirt-
schaft und die Konsumenten entstanden, ist es legitim über 
Schlussfolgerungen und Maßnahmen nachzudenken, die 
mögliche zukünftige Krisen dämpfen und im Idealfall  in 
der Anfangsphase begrenzen. Für das Entstehen der Krise 
wurden in der volkswirtschaftlichen Diskussion makroöko-
nomische und mikroökonomische Ursachen verantwort-
lich gemacht. So wurde  schon vor Ausbruch der Finanz-
marktkrise darüber diskutiert, ob das ständig wachsende 
Leistungsbilanzdefi zit der USA eine Gefahr für die Welt-
wirtschaft sei. Die nach 2001 zu expansive Geldpolitik der 
US-amerikanischen Notenbank, ist wohl unbestritten ein 
Auslöser der Finanzkrise. Nun haben sich für die Zukunft 
alle bedeutenden Zentralbanken vorgenommen, wesentlich 
bestimmter zur Finanzstabilität beizutragen. 

Die Maßnahmen in der Krise, die ausreichende Bereitstel-
lung von Liquidität für das Finanzsystem, haben gezeigt, 
wie wichtig international konzertiertes Handeln der Zent-
ralbanken war und ist. Die politischen Konsequenzen wer-
den aktuell sichtbar, indem den Zentralbanken zusätzliche 
Überwachungsfunktionen übertragen werden, wie jüngst 
in den USA geschehen. Zu wenig beachtet werden die 
Konsequenzen, die sich für die Geldpolitik aus der Finanz-
marktkrise ergeben. Eine Finanzmarkttransaktionssteuer 
wird diskutiert, die sich international wohl kaum durchset-
zen lässt. Gleichzeitig wird über eine zusätzliche Banken-
abgabe gesprochen, die zukünftige Risiken abdecken soll. 
Ebenfalls wurden häufi g die Anreizsysteme kritisiert, die 
zu einem zu risikobehafteten Verhalten der Akteure des Fi-
nanzsystems beitrugen. Eine wichtige Forderung der Wirt-
schaft ist, das Finanzsystem wieder stärker auf seine Rolle 
als Finanzdienstleister der Realwirtschaft zu orientieren. 
Doch wie soll das realisiert werden? Welche Steuerungs-
möglichkeiten bieten sich an?

Rolf Eggert

Ein Filter für die Geldpolitik
Nach der Finanzkrise sind Maßnahmen gefragt, die dazu beitragen können, ähnliche Krisen 
zu verhindern. Rolf Eggert – ehemaliger Landeszentralbankpräsident – schlägt hier eine 
dynamische Anpassung der Mindestreserveanforderungen an die Lücke zwischen den 
Eigenkapitalrenditen in der Finanz- und der Realwirtschaft vor.

DOI: 10.1007/s10273-010-1109-2

Prof. Dr. Rolf Eggert war Präsident der Hauptver-
waltung Hamburg der Deutschen Bundesbank.
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gen Verbindlichkeiten sind derzeit 2% als Guthaben bei der 
Zentralbank zu halten.2 

In der Vergangenheit wurde bereits eine Erhöhung der Min-
destreserve vorgeschlagen, um die Giralgeld-Bildung der 
Banken zu begrenzen. Eine statische willkürliche Erhöhung 
der Mindestreserve widerspräche aber ihrer Funktion als 
Instrument der Grobsteuerung für die Liquidität.

Dynamisierung der Mindestreserve

Mein Vorschlag zielt auf eine Erweiterung dieser Steue-
rungsfunktion durch einen dynamischen Faktor, der einer-
seits den Anreiz begrenzt, hohe Risiken einzugehen, und 
andererseits eine Kopplung an die Realwirtschaft bewirkt. 
Dieser Kopplungsfaktor ließe sich über eine Verknüpfung  
von Eigenkapitalrenditen der Finanzinstitute und der Re-
alwirtschaft realisieren. Es wäre unproblematisch, durch 
die Bank für internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) eine 
durchschnittliche Eigenkapitalrendite der Realwirtschaft 
aller Mitgliedstaaten über ein Jahr ex post zu bestimmen. 
Dieser Wert würde als allgemeiner Richtwert für alle Finan-
zinstitute gelten und mit der Abkürzung DR bezeichnet wer-
den. Aus der Differenz der Eigenkapitalrendite des Finanz-
instituts i (EKRi) und der oben genannten Durchschnittsren-
dite berechnet sich ein Delta R.

(1) Delta R = EKRi – DR ; EKR > DR

Dieses Delta R stellt den Kopplungsfaktor zwischen Real-
wirtschaft und Finanzdienstleister dar, wobei davon aus-
zugehen ist, dass die Eigenkapitalrendite des Finanzinsti-
tuts größer ist als die durchschnittliche Eigenkapitalrendite 
der Realwirtschaft. Es wird unterstellt, dass die Differenz 
ein Maß für die Abweichung der Finanzwirtschaft von der 
Realwirtschaft darstellt. Gefordert ist eine mathematische 
Funktion für einen Korrekturfaktor der Mindestreserve, die 
einen exponentiellen Zusammenhang zwischen der durch-
schnittlichen Rendite der Realwirtschaft und der Höhe der 
Rendite des Finanzinstituts herstellen soll. Dahinter steht 
die Überlegung, den Anreiz zu hohen Eigenkapitalrendi-
ten und damit zu einem hohen Leverage für Finanzinstitu-
te wachsend zu dämpfen und nicht absolut zu begrenzen. 
Daher bietet sich mathematisch die Verwendung der Ex-
ponentialfunktion an. Hier soll eine Exponentialfunktion mit 
der Basis e genutzt werden.

Die mathematische Beziehung für den Korrekturfaktor (KF) 
würde wie folgt lauten:

(2) KF = exp(Delta R/k) – 1 ; k = Kalibrierungsfaktor

2 Deutsche Bundesbank: Die Geldpolitik des Eurosystems, http://www.
bundesbank.de/download/bildung/geld_sec2/geld2_06.pdf. 

Schaubild 1 zeigt die nach wie vor hohe Überschussliqui-
dität und die damit verbundenen zukünftigen Infl ationsge-
fahren. Selbstverständlich kann der EZB-Rat jederzeit eine 
Exit-Strategie einleiten und die Versorgung mit Liquidität 
wieder sukzessive reduzieren. Die besondere Situation am 
Geldmarkt zeigt aber, wie tief der Vertrauensverlust der 
Marktteilnehmer noch ist und dass von Normalität keine 
Rede sein kann. Daher stellt sich auch in diesem Zusam-
menhang die Frage, wie Fehlanreize in Zukunft vermieden 
werden können.  

Mindestreserve der Zentralbank 

Eine Möglichkeit besteht darin, die Mindestreserve der No-
tenbanken stärker als bisher zur Steuerung zu nutzen. Die 
Mindestreserve ist ein zentraler Bestandteil des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens des Eurosystems. In erster Linie 
hat sie die Aufgabe, die Geldmarktzinsen zu stabilisieren 
sowie eine strukturelle Liquiditätslücke des Bankensystems 
herbeizuführen oder zu vergrößern. Die Mindestreserve 
verpfl ichtet die Banken dazu, ein bestimmtes Mindestgut-
haben auf ihrem Girokonto bei der Zentralbank zu halten. 
Ihre Höhe ergibt sich aus den kurzfristigen Kundeneinla-
gen sowie dem Mindestreservesatz, der darauf erhoben 
wird. Zu den kurzfristigen Kundeneinlagen zählen täglich 
fällige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit 
bzw. einer Kündigungsfrist von bis zu zwei Jahren, Schuld-
verschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei 
Jahren und Geldmarktpapiere. Auf diese reservepfl ichti-

Abbildung 1
Liquidität im Eurosystem
in Mrd. Euro
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Schlussfolgerungen

Falls ein solches oder ein modifi ziertes Modell in die Praxis 
überführt werden soll, bedarf es einiger internationaler Vo-
raussetzungen:

• Das Mindestreservesystem müsste bei allen Zentralban-
ken eingeführt und einheitlich defi niert werden.

• Es müsste geklärt werden, ob lediglich Banken oder 
auch Finanzdienstleister dem System unterzogen wer-
den.

• Die Kalibrierung (Festlegung des Korrekturfaktors) 
müsste im Zusammenhang mit den neuen Eigenkapi-
talvorschriften  der BIZ/des Basler Ausschusses vorge-
nommen werden. 

• Die Defi nition der Durchschnittsrendite der Realwirt-
schaft müsste international vereinbart werden.

• Für die Nichteinhaltung bedarf es eines international ein-
heitlichen Sanktionssystems.

Insgesamt halte ich die Umsetzung für möglich, da sie auch 
die Akzeptanz des Finanzsystems fi nden könnte. Die Ein-
führung einer dynamischen Grenze für Übertreibungen liegt 
im Interesse aller. Dieses System verlangt keine Einführung 
zusätzlicher Steuern und Abgaben, es begünstigt realisti-
schere Renditeerwartungen und es kann an die Erwartun-
gen der Wirtschaft angepasst werden. Durch einen zusätz-
lichen Liquiditätspuffer könnten Marktverwerfungen verhin-
dert werden. Gleichzeitig erweitert er den Handlungsrah-
men für die Zentralbanken, ohne dass ihre Unabhängigkeit 
bedroht wäre.

Die Subtraktion um die Konstante 1 ist deshalb notwen-
dig, da bei einem Delta R von Null die Exponentialfunkti-
on den Wert 1 aufweist, was der oben angesprochenen 
Logik widerspräche. Stimmt die Eigenkapitalrendite des 
Finanzinstitutes mit der Durchschnittsrendite überein, 
sollte die Mindestreservegröße unverändert bleiben. Der 
Kalibrierungsfaktor soll die Berechnungsmethode an die 
praktischen Gegebenheiten anpassen. Ähnlich wie bei der 
Festlegung der Eigenkapitalquoten (Quantitative Impact 
Studies der BIZ) müsste dieser Faktor bestimmt werden, 
um zu realistischen Korrekturfaktoren der Mindestreserve 
zu kommen.

Die vorgeschlagene Mindestreserve würde sich wie folgt 
berechnen:

(3) MR neu = MR + KF  

Die Tabelle und Schaubild 2 zeigen die Entwicklung des 
Wertes unter willkürlich angenommenen Bedingungen, 
die aber das Prinzip verdeutlichen. Mit sehr hohen Eigen-
kapitalrenditen des bestimmten Finanzinstitutes steigt der 
Korrekturwert exponentiell an und verringert den Anreiz, 
exorbitant hohe Eigenkapitalrenditen anzustreben, die nicht 
mehr mit den Entwicklungen der Realwirtschaft korrespon-
dieren. Damit wird ein Filter realisiert, der dynamisch und 
angepasst durch einen festzulegenden Kalibrierungsfaktor, 
Auswüchse im Finanzsystem begrenzen kann. Gleichzeitig 
wächst der Liquiditätspuffer der Finanzinstitute bei stei-
gendem Risiko an, wenn unterstellt wird, dass mit höheren 
Renditen auch höhere Risiken verbunden sind.

Die Werte für die Durchschnittsrendite und den Kalibrie-
rungsfaktor sind willkürlich angenommen und müssten den 
realen Bedingungen angepasst werden.

Abbildung 2
Mindestreserve in Abhängigkeit von der 
Eigenkapitalrendite

Dynamische Mindestreserve mit zwei 
unterschiedlichen Kalibrierungsfaktoren (k = 15/k = 10)
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