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GELDPOLITIK

Mindestreserven und 
gesamtwirtschaftliche Steuerung
Franco Reither, Hamburg

Im Zusammenhang mit dem gegenwärtigen Trend zu einer verstärkten Internationalisierung der deutschen 
Finanzmärkte wird von verschiedenen Seiten erneut die Forderung nach einer Abschaffung der Mindestre
servepflicht erhoben’. Wie ist die Forderung in gesamtwirtschaftlicher Sicht zu bewerten? Welche Folgen 
wären bei einer Abkehr von der bisherigen Regelung zu erwarten?

Die Diskussion um eine Abschaffung der IVIindestre- 
serveregelung befaßt sich vorrangig mit zwei Wir

kungsebenen. So ist mit dem Hinweis auf die Wettbe
werbsfähigkeit des Finanzplatzes Bundesrepublik die 
allokationspolitische Ebene angesprochen, während 
mit der Bedeutung der Mindestreserven für die mone
täre Steuerung die stabilitätspolitische Dimension der 
Reform hervorgehoben wird.

Die Reformbefürworter erwarten eine Verbesserung 
der Wettbewerbsfähigkeit, eine Beeinträchtigung der 
geldpolitischen Steuerungsmöglichkeiten wird dagegen 
nicht befürchtet. Engels malt das positive Szenario im 
Detail weiter aus: „Würde man auf dieses Instrument 
verzichten, dann könnten die Zinsen sinken. Die Bun
desrepublik w ü rde . . .  zu einem der wichtigsten Kapital
marktzentren der Welt. Die [Möglichkeiten der Geldmen
gensteuerung wären obendrein b e sse r. . .  Schließlich 
wäre es nicht mehr nö tig ,. . .  die Certificates of Deposit 
. . .  zu unterbinden.“^

Vergessen scheinen hingegen frühere Argumente, 
die nicht nur eine Beibehaltung der Mindestreserve
regelung, sondern darüber hinaus sogar eine -  zum Teil 
drastische®-Anhebung der Zwangsreservesätze nahe
legten. Zeitweise standen sogar eine Ergänzung dieses 
Instruments um eine „Sekundärreservepflicht“ sowie 
der systematische Einsatz zum Zweck der Regulierung 
der staatlichen Zinslast zur Diskussion“ . Das Thema 
beinhaltet offensichtlich auch eine fiskalpolitische Di
mension.

Dr. Franco Reither, 40, ist Leiter der Forschungs
gruppe Monetäre Analysen, Grundsätze der 
Geldpolitik in der Abteilung Konjunktur, Geld und 
öffentliche Finanzen des HWWA-Institut für Wirt
schaftsforschung- Hamburg.
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Im folgenden werden einige gesamtwirtschaftlich be
deutsam erscheinende Aspekte einer denkbaren Ab
kehr von der geltenden Mindestreserveregelung behan
delt, und zwar

□  die Rolle der Mindestreservepflicht als Instrument 
stabilitätsorientierter Geldpolitik,

□  die Möglichkeiten der geldpolitischen Kontrolle der 
monetären Expansion ohne Mindestreservezwang,

□  die Beziehung zwischen Zinsniveau, Zinsstruktur 
und Mindestreservepflicht sowie

□  die fiskalischen Implikationen und die stabilisie
rungspolitischen Risiken eines Übergangsprogramms 
zur Aufhebung der Mindestreservepflicht.

Ziele der Geldpolitik

Die Forderung nach geldpolitischer Stabilität ist vor
rangig begründet in den langfristig wirksamen Bezie
hungen zwischen mengenmäßiger Geldversorgung 
und gesamtwirtschaftlichem Preisniveau. Hierbei gilt, 
daß eine anhaltend über der Wachstumsrate des real-

' Zu den Verfechtern eines solchen Reformschrittes gehören naturge
mäß Vertreter der Banken (so z. B. H. Ch. S c h r o e d e r - H o h e n - 
w a r t h in einer Presseerklärung des Bundesverbandes der deutschen 
Banken vom 28. 8. 1985); aber auch von wissenschaftlicher Seite (W. 
E n g e l s :  Geldföderalismus, in: Wirtschaftswoche vom 30. 8. 1985; 
siehe auch Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1974/75, Stuttgart 1974) fin
det der Vorschlag Unterstützung.

 ̂ Vgl.w. E n g e l s ,  a.a.O.

 ̂ So sah der „Chicago-Plan“ z. B. eine Reservepflicht von 100 % vor. 
Vgl. M. F r i e d m a n :  A Program for Monetary Stability, New York 
1960.

'  Vgl. K.-H. K e 11 e r e r : Staatsverschuldung und Geldpolitik: Einige 
Aspekte zur Verringerung der Zinslast auf Staatsschuldtitel, in: D. B. 
S I m m e r t ,  K.-D. W a g n e r  (Hrsg.): Staatsverschuldung kontro
vers, Schriftenreihe der Bundeszentrale für politische Bildung, Band 
174, Bonn 1981, s. 328-345; C. K ö h l e r :  Geldwirtschaft, Erster Band: 
Geldversorgung und Kreditpolitik, 2. Aufl., Berlin 1977; J. T o b i n :  
Grundsätze der Geld- und Staatsschuldenpolitik, Baden-Baden 1978.
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wirtschaftlichen Produktionspotentials liegende mone
täre Expansionsrate letztlich Inflation im Ausmaß eben 
dieser Differenz zur Folge hat. Geldwertstabilität ist folg
lich nur dann gewährleistet, wenn die Geldpolitik das 
Ziel verfolgt, das Geldvolumen mit der Rate des Produk
tionspotentials wachsen zu lassen. Dann würde sich die 
Inflationsrate -  früher oder später -  beim Wert Null ein
pendeln®. Eine auf die Stabilität des Geldwertes gerich
tete Geldpolitik setzt folglich die Kontrollierbarkeit der 
mengenmäßigen Geldversorgung voraus.

Das zweite wichtige Merkmal geldpolitischer Stabili
tät besteht in der Stetigkeit der monetären Expansion. 
Dies betrifft die Art und Weise, mit der ein vorgegebenes 
Wachstumsziel für das Geldvolumen realisiert wird; die 
Forderung nach Stetigkeit der Geldpolitik beinhaltet, 
daß sich unvermeidbare vorübergehende Abweichun
gen vom angestrebten Expansionspfad in ihrer Fre
quenz und in ihrem Ausmaß in möglichst engen Gren
zen bewegen sollten. Dahinter steht erstens die wohl
fundierte Befürchtung, daß sich Fluktuationen des Geld
volumens mit zeitlicher Verzögerung in gleichartigen 
(wenn auch nicht identischen) Fluktuationen des ge
samtwirtschaftlichen Preisniveaus niederschlagen, die 
wiederum mit unerwünschten Schwankungen konjunk
tureller Art bei Produktion und Beschäftigung einherge
hen. Zweitens führen häufige (wenn auch nur vorüber
gehende) Abweichungen zwischen geldpolitischer Ziel
vorgabe und tatsächlich beobachteter Expansion des 
Geldvolumens zu einer Aushöhlung des Vertrauens in 
die Geldpolitik. Zu den natürlichen Risiken jeder ökono
mischen Disposition tritt dann ein Vertrauensrisiko, das 
auf jede produktive Aktivität dämpfend wirkt. Auch die 
Beachtung des Stetigkeitspostulates setzt die Kontrol
lierbarkeit des Geldvolumens voraus.

Mindestreserve und Geldpolitik

Inwieweit dient die herrschende Mindestreserverege
lung der Durchsetzung einer stabilitätsorientierten Geld
politik? Hält man sich an die Aussagen der Deutschen 
Bundesbank, so zeigt sich Widersprüchliches; denn ei
nerseits wird festgestellt: „Das . . .  Mindestreservesy
stem so llte . . .  dazu dienen, der Notenbank ein flexibles 
und wirksames liquiditätspolitisches Instrument in die 
Hand zu geben“®, andererseits ist aber das Zielaggre
gat der Deutschen Bundesbank, die „Zentralbankgeld
menge“ , gegenüber der Mindestreservepolitik grund
sätzlich unempfindlich. Zwar geht ein Teil der mindestre- 
servepflichtigen Bankdepositen in die Zentralbankgeld-

menge ein, jedoch konstant gewichtet mit den histori
schen Sätzen vom Januar 1974.

Dies bedeutet etwa, daß selbst eine abrupte Abschaf
fung der Mindestreserveregelung ohne unmittelbar 
meßbaren Einfluß auf die Zentralbankgeldmenge 
bliebe, obwohl es sich intuitiv um einen hochgradig ex
pansiven geldpolitischen Impuls handelte. Hierin 
kommt der von geldtheoretischer Seite bereits früh er
kannte^ fundamentale Mangel der Zentralbankgeld
menge als verwendungsorientiertes Konstrukt deutlich 
zum Vorschein. Die unmittelbare Wirkung einer Reser
vesatzvariation besteht jedoch allein darin, daß sich der 
zunächst im Gesamtwert noch unveränderte Bestand 
an Zentralbankguthaben der Kreditinstitute in seiner 
Struktur ändert; im expansiven Fall steigt die Über
schußreserve eben um den Betrag, um den die Zwangs
reserve sinkt. Im extremen Fall einer „Abschaffung“ der 
Reservevorschrift sinkt die Zwangsreserve auf Null, und 
das ursprüngliche Gesamtguthaben wird nun Über
schußreserve. Unter den gängigen Geldbasisaggrega
ten würde ein solcher Anstieg der Überschußreservepo
sition nur von der sogenannten erweiterten Geldbasis® 
als expansiver Impuls indiziert. Es scheint, als ob sich 
die Wirksamkeit der Mindestreservepolitik als Instru
ment zur Kontrolle der monetären Expansion unter
schiedlich darstellt, je nachdem, welches Geldmengen
aggregat betrachtet wird.

Diese Überlegungen behalten jedoch nur für die 
kurze Frist, nur für den unmittelbaren Effekt von Reser
vesatzänderungen Gültigkeit. Da aber die gesamtwirt
schaftliche Wirkung des monetären Impulses interes
siert, genügt es für eine umfassende Einschätzung 
nicht, bei dieser kurzfristigen Betrachtung stehenzublei
ben. Vielmehr ist weiter zu fragen, wie das Geschäfts
bankensystem auf die veränderte Überschußreserve
position reagieren wird; denn diese Reaktion entschei
det über die mengenmäßige Wirkung der Reservesat
zänderung auf das gesamtwirtschaftliche Geldangebot 
und damit über Art und Ausmaß des monetären Impul
ses.

Reaktion des Bankensystems

Die Reaktion des Bankensystems ist theoretisch um
stritten. Nach der mechanistischen Multiplikatortheorie 
bewirkt -  im betrachteten expansiven Fall -  die Sen
kung der Reservesätze einen Anstieg des Multiplika-

 ̂ Eine solche extreme Vorstellung absoluter Geldwertstabilität mag un
realistisch wirken, doch sollten die Gründe für „unvermeidbare“ Abwei
chungen von diesem langfristigen geldpolitischen Stabilitätsziel sorgfäl
tig geprüft werden.
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® Deutsche Bundesbank: Geldpolitische Aufgaben und Instrumente, 
Frankfurt a. M. 1985,5.54.

'  Vgl. D. K a t h : Das monetäre Interpretations- und Steuerungskon
zept der Deutschen Bundesbank, in: Wirtschaftswissenschaftliches Stu
dium, August 1976, S. 356-362.

® Diese wird beispielsweise vom Sachverständigenrat verwendet.
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tors: Die Banken versuchen, durch Ausweitung des Kre
ditvolumens und des Depositenvolumens den uner
wünschten Teil der Überschußreserve abzubauen, bis 
sich der gegebene Bestand an Basisgeld wieder in opti
maler Weise auf Bargeldhaltung des Nichtbankenpubli
kums und -  bei Abwesenheit von der Mindestreserve
pflicht ausschließlich freiwillige -  Reservehaltung der 
Banken aufteilt. Diese freiwillige Reserve ist als „Vor
sichtskasse“ der Banken anzusehen: Solange der 
Markt die feste Konvertibilität zwischen Sichtdepositen 
und Bargeld verlangt, wird es den Banken ökonomisch 
sinnvoll erscheinen, zum Schutz gegen unplanmäßige 
Depositenabflüsse liquide Reserven zu unterhalten. 
Der optimale freiwillige Reservesatz dürfte mit Sicher
heit unterhalb der derzeit geltenden Zwangsreserve
sätze liegen.

Nach dieser mechanistischen Multiplikatorvorstel
lung besteht ein eindeutiger quantitativer Zusammen
hang zwischen Mindestreservesätzen und gesamtwirt
schaftlichem Geldangebot: Bei gegebener Geldbasis 
führt eine Senkung der Mindestreservesätze zu einem 
(unterproportionalen) Anstieg des Geldangebotsvolu
mens.

Gegen diese simple multiplikatortheoretische Pro
gnose läßt sich vor dem Hintergrund des Geldversor
gungssystems der Bundesrepublik ein naheliegender 
Einwand erheben: Hiernach entsteht Basisgeld entwe
der auf Initiative der Bundesbank (durch Devisenmarkt
interventionen, Kredite an den Staat oder Offenmarkt
operationen) oder auf Initiative der Banken im Rahmen 
der Refinanzierungskontingente. Mithin unterliegt die 
Geldbasis nur teilweise der Kontrolle der Zentralbank. 
Es wäre folglich durchaus denkbar, daß als Folge einer 
Mindestreservesatzsenkung die Banken die freigewor
dene Überschußreserve lediglich dazu verwenden, ih
ren Schuldenstand bei der Bundesbank abzubauen, im 
Grenzfall ohne jede Ausweitung von Kredit- und Deposi
tenvolumen. Am Ende eines solchen Substitutionsvor
gangs wäre zwar der Multiplikator gestiegen, zugleich , 
aber die Geldbasis genau in dem Ausmaß gesunken, 
das für ein unverändertes gesamtwirtschaftliches Geid
angebot (als Produkt aus Multiplikator und Geldbasis) 
erforderlich wäre.

Gemischte Strategie

Beide Varianten erscheinen jedoch ökonomisch we
nig plausibel. Sie stützen sich auf extreme Annahmen 
zum Verhalten des Bankensystems. Während im ersten 
Fall (Multiplikator) die Banken das frei werdende Basis
geld ausschließlich dem Nichtbankenpublikum anbie
ten, müssen sie für die zweite Variante (Schuldenab
bau) das gleiche ausschließlich gegenüber der Zentral

WIRTSCHAFTSDIENST 1985/X

bank tun. Auf der Grundlage von Portfolioerwägungen 
ist jedoch eher zu enwarten, daß eine Mischung aus bei
den Strategien angestrebt wird. Dies würde bedeuten, 
daß ein Teil des neu verfügbaren Basisgeldes zum Ab
bau des Refinanzierungsvolumens verwendet und da
mit dem Geldmarkt entzogen wird und der verbleibende 
Teil zur Ausweitung des Kredit- und Depositenangebots 
dem Nichtbankenpublikum angeboten wird. Der Rich
tung nach würde in diesem Fall die Geldbasis sinken, 
das gesamtwirtschaftliche Geldangebot hingegen stei
gen.

Unter den Bedingungen des deutschen Geldversor
gungssystems ist zusätzlich damit zu rechnen, daß der 
expansive Impuls Verstärkung erfährt, wenn die Höhe 
der von der Bundesbank festgesetzten Refinanzie
rungskontingente unverändert bleibt; denn bei gegebe
nem Kontingent besitzt der nicht zu Refinanzierungs
zwecken ausgenutzte Teil den Charakter einer „zweiten 
Vorsichtskasse“ in Form von potentiell dem Bankensy
stem verfügbaren Basisgeld. Daher dürfte die ge
wünschte Höhe der unausgenutzten Refinanzierungs
kontingente ebenso wie jede andere Portfoliodisposi
tion der Banken einem Rentabilitätskalkül unterliegen, 
das eine vdllständige Ausnutzung ebenso verbietet wie 
eine vollständige Abstinenz. Die tatsächliche Inan
spruchnahme der Refinanzierungsmöglichkeiten muß 
vielmehr gegen das Risiko abgewogen werden, daß un
erwartete Anlagemöglichkeiten für die Banken nicht 
wahrgenommen werden könnten oder daß das Mindest
reservesoll aufgrund eines überraschenden Anstiegs 
des Depositenvolumens nicht erfüllt würde, wenn der 
freie Teil des Refinanzierungskontingents zu niedrig 
ausfiele.

Aufgrund dieses Zusammenhangs kann vermutet 
werden, daß eine Senkung der Mindestreservesätze 
auch einen Anreiz zu verstärkter Refinanzierung bietet. 
Dieser Effekt bremst oder verhindert gar die kontraktive 
Rückführung von Basisgeld und könnte grundsätzlich 
selbst dazu führen, daß der expansive Impuls das von 
der schlichten Multiplikatortheorie prognostizierte Aus
maß übertrifft, wenn nämlich nicht nur das gesamtwirt
schaftliche Geldangebot, sondern per saldo auch die 
Geldbasis steigt.

Fazit: Es läßt sich ein systematischer Zusammen
hang zwischen Mindestreservepolitik und gesamtwirt
schaftlicher Geldversorgung begründen. Eine Senkung 
der Mindestreservesätze (und damit erst recht eine Ab
schaffung der Mindestreservevorschrift) stellt quantita
tiv einen expansiven monetären Impuls dar, der aller
dings in der Zentralbankgeldmenge erst dann meßbar 
wird, wenn die Geldnachfrageseite von dem zusätzli-
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Chen Kredit- und Depositenangebot Gebrauch gemacht 
hat. Für die Realisation eines stabilitätskonformen Zeit
pfades der mengenmäßigen Geldversorgung erscheint 
das Instrument der Mindestreservepolitik somit nicht 
grundsätzlich ungeeignet; dies wäre im Fall einer Wirt
schaft mit anhaltend positivem Potentialwachstum inso
fern einzuschränken, als eine kontinuierlich positive mo
netäre Expansion eine ebenso kontinuierliche Reduk
tion der Mindestreservesätze erfordern würde, einen 
Prozeß also, der spätestens bei der Untergrenze Null 
sein Ende hätte. Als gradualistische Alternative zu einer 
abrupten „Abschaffung“ der Mindestreserveregelung 
erscheint jedoch ein derartig abgemilderter Übergang 
zum deregulierten System durchaus diskutabel.

Zwangsreserve und Geldangebotskontrolle

Die Deutsche Bundesbank tut das Ihre dazu, Befürch
tungen zu pflegen, daß ohne Zwangsreserveregelung 
eine Kontrolle der Geldversorgung nicht möglich sei: 
„Dieser . . .  Zentralbankgeldbedarf . . .  ist zusammen 
mit dem Anstieg des Bargeidumlaufs der .Hebel', mit 
dem die Notenbank das Ausmaß der Geldschöpfung 
der Banken unter Kontrolle halten kann.“® Wie oben be
reits gezeigt wurde, kann sicherlich die Mindestreserve
politik als ein (!) „Hebel“ zur mengenmäßigen Beeinflus
sung der Geldversorgung angesehen werden; zu die
sem Zweck stehen der Bundesbank jedoch auch an
dere, mindestens ebenso wirksame Instrumente zur 
Verfügung. Sieht man von Devisenmarktinterventionen 
sowie von einlagepolitischen Maßnahmen ab (beide tra
gen die Züge von Bestandsschocks und liefern keine 
geeignete Grundlage für eine kontinuierliche Expan
sion), so verbleiben der Bundesbank immer noch die 
Möglichkeiten der Offenmarktpolitik und der Refinanzie
rungspolitik. Sie erlauben es der Bundesbank, die Geld
basismenge zu steuern, und zwar entweder als Offen
marktpolitik direkt oder als Refinanzierungspolitik indi
rekt, indem durch geeignete Setzung der Konditionen 
(Diskontsatz, Lombardsatz, Kontingente) die Portfolio
dispositionen der Banken beeinflußt werden.

Bleibt man im Bild der schlichten Multiplikatortheorie, 
so setzen all diese geldpolitischen Instrumente an der 
Geldbasis an, während die Mindestreservepolitik den 
Multiplikator selbst beeinflußt. Hinreichend für eine Kon
trolle der gesamtwirtschaftlichen Geldversorgung ist 
folglich die Kontrolle der Geldbasis, sofern nicht zu
gleich der Multiplikator in unsystematischer und ökono
misch nicht prognostizierbarer Weise beliebige Werte 
annimmt. Für die Stabilität oder „Volatilität“ des Multipli
kators sind aber im wesentlichen zwei ökonomische

Dispositionen des privaten Sektors maßgeblich: erstens 
das von den Nichtbanken gewünschte Verhältnis von 
Bargeld zu Buchgeld („Bargeldkoeffizient“ ) und zwei
tens die Reservehaltungsquote des Bankensystems 
(„Reservekoeffizient“ ).

Die Reservehaltungsquote kann nicht a priori mit dem 
obligatorischen Mindestreservesatz gleichgesetzt wer
den; vielmehr bildet der Zwangsreservesatz eine Unter- 
grenze für die Reservequote’°. In dem Ausmaß, wie die 
Banken aus Liquiditätserwägungen frei verfügbare (und 
eben nicht gebundene) Basisgeldbestände zu halten 
wünschen, übersteigt die Reservequote den Zwangsre
servesatz. Sofern dieser gewünschte Überschußreser
vesatz häufigen und starken Ausschlägen ausgesetzt 
ist, überträgt sich diese Variabilitätsquelle auf den Multi
plikator, und zwar unabhängig davon, ob das System 

■ eine Zwangsreserve vorschreibt oder nicht. In einem Sy
stem ohne Mindestreservepflicht wäre somit der Multi
plikator je nach Reservehaltungswünschen der Banken 
ebenso stabil oder instabil wie unter der herrschenden 
Regelung. Es darf jedoch auch diesbezüglich davon 
ausgegangen werden, daß die Banken ihre Reservehal
tung als Teil ihrer gesamten Portfoliodispositionen nach 
einem systematischen Kalkül gestalten werden, wo
durch sich -  bei gegebenem geldpolitischen Rahmen -  
erratische Schwankungen der Reservequote als zu 
kostspielig verbieten dürften.

Als Grenzfall ließe sich sogar der Wert Null für die opti
male freiwillige Reservequote begründen, ohne daß 
dies uno actu gleichbedeutend wäre mit dem Verlust der 
geldpolitischen Kontrolle über die Geldversorgung; 
denn auch ein Wert Null wäre gebunden an eine spezifi
sche Konstellation der zentralbankseitig gesetzten Kon
ditionen einerseits und an die am Markt gebotenen Op
portunitäten für den Bankensektor andererseits. Ent
scheidend ist eben nicht der numerische Wert der freiwil
ligen Reservehaltungsquote, sondern dessen Beein
flußbarkeit durch die monetäre Instanz.

Doch selbst für den hypothetischen Grenzfall, daß die 
Banken nach Abschaffung der Mindestreservepflicht 
dazu übergingen, auf eine Reservehaltung bei der Zen
tralbank dauerhaft (und unabhängig von den geldpoliti
schen Rahmendaten) zu verzichten, verbleibt mit dem 
Bargeldkoeffizienten ein Verhaltensparameter, von dem 
unter „normalen“ Bedingungen keine exzessive Volatili
tät ausgehen dürfte. Der Bargeldkoeffizient gibt an, in 
welchem Ausmaß das Nichtbankenpublikum Bargeld

’  Deutsche Bundesbank: Geldpolitische Aufgaben und Instrumente, 
Frankfurt am Main 1985, S. 60.

Mit Blick auf die konkrete Ausgestaltung des deutschen Systems ist 
dies insofern einzuschränken, als die Einhaltung des Reservesolls am 
Monatsende geprüft wird, die Höhe den Banken bereits zwei Wochen zu
vor bekannt ist und diese im übrigen ihre Guthaben bei der Bundesbank 
als „working balances“ einsetzen können.

506 WIRTSCHAFTSDIENST 1985/X



GELDPOLITIK

(Banknoten und Münzen) in Relation zu Sichtdepositen 
zu halfen wünscht. Es handelt sich also um eine Verhält
niszahl, die die zugrunde liegenden Portfoliopräferen
zen zum Ausdruck bringt.

Zu den wesentlichen Bestimmungsfaktoren dieses 
Quotienten dürften die Angebotsbedingungen des Ban
kensektors zählen, die sich in Qualität und Preis des De
positenservice niederschlagen. Das Zinsniveau dürfte 
hingegen so lange keinen systematischen Einfluß aus
üben, wie eine marktmäßige Verzinsung der Sichteinla
gen nicht gegeben ist. Tatsächlich variiert die Bargeld
haltungsquote auch empirisch innerhalb einer sehr en
gen Bandbreite. Dieses Bild gilt sicherlich für „normale“ 
Zeiten, wenn insbesondere das Bankensystem dem 
Nichtbankenpublikum die perfekte Konvertibilität der 
Sichtdepositen glaubhaft gewährleistet. Würde dieses 
Vertrauen allerdings aufs Spiel gesetzt, beispielsweise 
durch unsolide Geschäftspolitik oder durch unzulängli
che Aufsicht des Bankensystems, so wäre mit einem 
Run auf die Bankenaktiva zu rechnen, wodurch der Bar
geldkoeffizient sprunghaft in die Höhe getrieben 
würde” .

Die Wahrscheinlichkeit für eine derartige Entwicklung 
kann jedoch als unabhängig von der geltenden Mindest
reserveregelungen angesehen werden, solange den 
Banken die Refinanzierung bei der Bundesbank im Fall 
von Liquiditätsengpässen offensteht. Ebensowenig ist 
ein kausaler Zusammenhang zu vermuten zwischen 
der Zwangsreservevorschrift und solchen Einflußfakto
ren, die den längerfristigen Trend des Bargeldkoeffizien
ten beeinflussen, wie etwa der Fortschritt bei der Zah
lungstechnologie (dieser senkt den relativen Bargeldbe
darf) oder das eventuelle Wachstum der Schattenwirt- 
schaft'^ (mit gegenläufigem Effekt).

Zusammenfassend läßt sich folgern, daß ein Verzicht 
auf Mindestreservevorschriften zwar für die Bundes
bank den Verlust eines spezifischen Instruments zur Be
einflussung der mengenmäßigen Geldversorgung be
deuten würde, die Kontrolle der monetären Expansion 
über die verbleibenden Instrumente aber ebensogut 
möglich bliebe. Soweit ökonomische Faktoren ausfindig 
gemacht werden konnten, die bei gegebener Geldbasis 
zu unerwünschten Veränderungen des Multiplikators 
und damit des gesamtwirtschaftlichen Geldangebots 
führen, ließ sich eine Kausalität zwischen Mindestreser
vevorschrift und diesen Variabilitätsursachen nicht be
gründen.

Zinseffekte der Deregulierung

Gemeinhin erwartet die Öffentlichkeit von einer ex
pansiven Geldpolitik einen „Druck auf die Zinsen“ . Wie
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oben ausführlich dargestellt, würde eine isolierte Ab
schaffung der Zwangsreserveregelung eben einen sol
chen expansiven monetären Impuls darstellen, als 
Folge dessen erwartet wird, daß „die Zinsen (dann) sin
ken (könnten)“ ’®. So wünschenswert ein derartiges 
Szenario auch erscheinen mag, so sind doch einige kriti
sche Anmerkungen angebracht.

Für die Zinsniveauwirkungen der Geldpolitik ist die 
Gesamtheit der geldpolitischen Maßnahmen und deren 
zeitliche Verteilung bedeutsam. Nach dem Leitbild der 
stetigen und potentialorientierten Geldpolitik verbieten 
sich sowohl massive diskrete Bestandssprünge des ge
samtwirtschaftlichen Geldangebots als auch häufige 
Änderungen der monetären Expansionsrate; bei uner
wünscht hohen Inflationsraten sollte die Umlenkung des 
Expansionspfades auf den niedrigeren Potentialtrend 
allmählich, in kleinen Schritten, erfolgen. Für eine anhal
tende Senkung des Nominalzinsniveaus ist die Reduk
tion der tatsächlichen Inflationsrate notwendige Voraus
setzung. Hingegen führen sowohl massive Bestands
eingriffe expansiver Art beim Geldangebot als auch der 
Übergang zu höheren monetären Wachstumsraten al
lenfalls vorübergehend zu Zinssenkungen, letztlich 
aber zu höheren Inflationsraten, Inflationserwartungen 
und Nominalzinsen.

Wie paßt also eine Abschaffung der Mindestreserve
vorschrift in das Leitbild stetiger und potentialorientier
ter Geldpolitik? Isoliert und abrupt vorgenommen, 
würde die Reform an den Geldmärkten als massiver dis
kreter Bestandssprung expansiver Art wirken und somit 
dem Stetigkeitspostulat widersprechen. Es wäre natür
lich denkbar, diesen Bestandsschock durch mengenmä
ßig gleichwertige, kontraktive Offenmarktverkäufe 
durch die Bundesbank zu kompensieren. Zur exakten 
Bestimmung dieses Volumens müßte die Bundesbank 
jedoch sowohl die von den Geschäftsbanken ge
wünschte freiwillige Reservequote als auch die opti
male Refinanzierungshöhe kennen; bekannt sind je
doch nur die tatsächlichen Werte. Daher dürften mit ei
nem derartigen Stock-Mix unabwägbare Risiken ver
bunden sein. Vorzuziehen wäre vielmehr eine allmähli
che, zeitlich verteilte Reduktion nach einem öffentlich 
angekündigten Terminplan (wie bereits oben angedeu
tet). Auf diese Weise wäre dem Stetigkeitspostulat Ge
nüge getan. Zusätzlich müßte die Zentralbank den Pro
zeß der Umsetzung des frei werdenden Basisgeldes in 
die verschiedenen Komponenten des gesamtwirtschaft-

"  Vgl. D. G. W a l d o :  Bank Runs, the Deposit-Currency Ratio and the 
Interest Rate, in: Journal of Monetary Economics 15,1985, 8.269-277.

Vgl. D. C a s s e l :  The Growing Shadow Economy: Implications for 
Stabilization Policy, in: INTERECONOMICS, Nr. 5,1984, S. 219-225.
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liehen Geldangebots (vorzugsweise'“' anhand des Ag
gregates M1) kontinuierlich beobachten und in geeigne
ter Weise durch kompensierende Offenmarktoperatio
nen korrigieren, um dem Postulat der Potentialorientie
rung zu genügen. Idealtypisch wären zudem die Refi
nanzierungskontingente schrittweise zu reduzieren, um 
eine übermäßige Akkumulation von potentiellem Basis
geld zu vermeiden.

Bei systematischer Verfolgung eines solchen Über
gangsprogramms können eigenständige Zinssen
kungseffekte der Reform bezüglich des allgemeinen 
Zinsniveaus nicht erwartet werden. Für die langfristigen 
Zinsniveauwirkungen ist vielmehr allein die Differenz 
zwischen monetärer Expansionsrate und Potentialtrend 
relevant.

Zinsstrukturänderungen

Allerdings sind anhaltende Änderungen innerhalb der 
Zinsstruktur mit Gewißheit prognostizierbar; denn die 
Zwangsreserveregelung wirkt in der Kalkulation der be
troffenen Geschäftsbanken wie ein Keil, der einen Min
destabstand zwischen Kreditzinsen und Depositenzin
sen erzwingt. Die Beseitigung der Regulierung würde 
es den Märkten ermöglichen, den Bedingungen der 
(mindestreservefreien) Euromärkte näherzukommen. 
Bei unverändertem Zinsniveau würden folglich die Kre
ditzinsen sinken und die Depositenzinsen steigen.

Eine vollständige Anpassung an die Eurozinsen ist 
freilich wegen verbleibender institutioneller Schranken 
(Börsenumsatzsteuer) und Marktzugangsschwellen 
(Mindestvolumina) nicht zu erwarten. Ebensowenig 
sollte mit einer vom Binnenmarkt auf die Euro-DM- 
Märkte übergreifenden Zinssenkungsbewegung ge
rechnetwerden, sofern die Zentralbank den vorgegebe
nen Expansionspfad nach obigem Muster einhält.

Mit der Beseitigung der Mindestreservepflicht würde 
sich auch die Zulassung der vieldiskutierten Depositen
zertifikate als übertragbare Variante zu den konventio
nellen Termineinlagen als unproblematisch erweisen; 
die Nachfrage nach diesen Titeln dürfte sich vorrangig 
aus der herkömmlichen Nachfrage nach „Kurzläufern“ , 
aber auch aus der Nachfrage nach konventionellen Ter
mineinlagen rekrutieren. Der Liquiditätsbonus des De
positenzertifikats bewirkt einen zusätzlichen Auftrieb für 
den Terminzins herkömmlicher Art.

Allerdings würde das Nebeneinander von herkömmli
cher Termineinlage und Depositenzertifikat die Aussa
gefähigkeit des Konstruktes „Zentralbankgeldmenge“

”  Hinter dieser Empfehlung steht die Vermutung, daß eine eventuelle 
freiwillige Reservehaltung der Banken sich weitgehend proportional 
zum Bestand der Sichtdepositen einstellen dürfte.

noch fragwürdiger erscheinen lassen, als sie es ohne
hin ist; denn sowohl die Annäherung an die Konditionen 
der Euromärkte als auch die neue Konkurrenz der Depo
sitenzertifikate lassen eine verstärkte Empfindlichkeit 
des Termineinlagenbestandes aufgrund von Arbitrage 
und Spekulation erwarten. Derartig induzierte Mengen
bewegungen sind jedoch Ausdruck kurzfristiger Un
gleichgewichtssituationen an den Finanzmärkten und 
stehen in keinerlei Beziehung zumTrend der monetären 
Expansion.

Stabilisierungspolitische Risiken

In den bisherigen Ausführungen wurde die fiskalische 
Bedeutung der Mindestreserveregelung ausgeklam
mert. Zur besseren Konzentration auf die vorrangige 
geldpolitische Aufgabe der Erhaltung eines stabilen 
Geldwertes wurde von der Fiktion ausgegangen, daß 
die Realisation eines potentialorientierten Wachstums
pfades des gesamtwirtschaftlichen Geldangebots hin
reichende Voraussetzung sei für eine stetige (und im 
Idealfall inflationsfreie) Entwicklung des Preisniveaus. 
Speziell sollte das Merkmal der Stetigkeit dafür sorgen, 
daß von der Geldpolitik keine eigenständigen konjunktu
rellen Effekte ausgehen.

Konjunkturelle Impulse können aber auch von fiskal
politischer Seite ausgelöst werden. Die bloße Betrach
tung der Beziehungen zwischen Geldpolitik, Preisni
veau und Konjunktur führt nur dann zu sinnvollen Ergeb
nissen, wenn monetäre und fiskalische Impulse als von
einander unabhängig anzusehen sind. De facto ist 
diese Unabhängigkeit jedoch nicht gegeben. Vielmehr 
sind Fiskalpolitik und Geldversorgung über die Finanzie
rungsrechnung des Staates in ökonomisch zwingender 
Weise miteinander verknüpft. Am deutlichsten tritt diese 
Verknüpfung zum Vorschein, wenn die Deutsche Bun
desbank den jährlichen Zentralbankgewinn an den 
Bund abführt. Es stellt sich die Frage, inwieweit diese 
Verknüpfung von einerdenkbaren Rückführung der Min
destreservepflicht berührt wird und welche fiskalischen 
Implikationen zu erwarten sind.

Wesentliche Grundlage des Zentralbankgewinns ist 
die Entstehung von Basisgeld; Basisgeld entsteht da
durch, daß die Zentralbank verzinsliche Titel unter
schiedlicher Emittenten ankauft. Soweit die Zinszahlun
gen der Schuldner auf die Aktiva der Zentralbank in D- 
Mark zu leisten sind, bewirken sie einen Prozeß der kon
tinuierlichen Vernichtung von Basisgeld. Da dieser Ef
fekt tendenziell der Realisierung eines vorgegebenen 
monetären Expansionspfades zuwiderläuft, muß die 
Zentralbank diesen Basisgeldrückstrom kompensieren, 
ohne gleichzeitig den Entwicklungstrend ihres Aktivabe
standes (Geldbasis von der Entstehungsseite) umzu
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lenken. Eine unter den denkbaren Möglichkeiten, die
sen Transfer zu vollziehen, ist die vom Bundesbankge
setz vorgesehene Abführung an den Staat. Eine zusätz
liche Funktion übernimmt die Ausschüttung jenes Teils 
des Zentralbankgewinns, der aus den Erträgen auf die 
ausländische Entstehungskomponente der Geldbasis 
(Devisenreserven) stammt. Da die zugehörigen Zins
zahlungen an die Deutsche Bundesbank auf ausländi
sche Währung lauten, stellt der Vorgang für sich genom
men eine Angebotsreduktion am Devisenmarkt dar. 
Würde die Bundesbank es dabei belassen, so wären 
eine kontinuierliche Akkumulation zusätzlicher Devisen
reserven und ein permanenter Abwertungsdruck für die 
inländische Währung die Folge. Um dies zu vermeiden, 
muß die Zentralbank die Zinserträge auf Devisenreser
ven wieder dem Devisenmarkt zuführen. Dies kann sie 
direkt tun, indem sie durch den Verkauf der zugeflosse
nen Devisen zunächst Basisgeld vernichtet, durch die 
anschließende Gutschrift des D-Mark-Erlöses zugun
sten des Staates aber das Basisgeldvolumen wieder 
auf die ursprüngliche Höhe bringt. Die indirekte Rück
führung wäre denkbar, wenn dem Staat die zugeflosse
nen Devisen selbst zur Verfügung gestellt würden (als 
Gewinnausschüttung in ausländischer Währung). Auf 
diese Weise würde das Geldbasisvolumen erst gar nicht 
tangiert. In jedem Fall gilt, daß die Gewinnabführung an 
den Staat der Kompensation von zuvor eingetretenen 
Entzugseffekten am inländischen Geldmarkt oder am 
Devisenmarkt dient.

Für die fiskalische Wirkung einer Liberalisierung der 
Mindestreserveregelung bedeutsam ist die Abhängig
keit der Gewinnhöhe vom Gesamtbestand der Bundes
bankaktiva, also dem Geldbasisvolumen von der Ent
stehungsseite. Die Struktur dieses Gesamtbestandes 
ist zusätzlich insoweit relevant, als Wechselkurs
schwankungen und Zinsdifferenzen zwischen In- und 
Ausland zu berücksichtigen sind. Sieht man von diesen 
sekundären Einflußfaktoren ab, so ergibt sich der we
sentliche fiskalische Effekt aus der erforderlichen Rück
nahme des Geldbasisvolumens, wenn eine stabilitäts
orientierte Geldpolitik beibehalten werden soll. Da die 
Mindestreservepflicht einen ansonsten nicht vorhande
nen Basisgeldbedarf erzwingt, ist ihre fiskalische Be
deutung derjenigen einer Pauschalsteuer gleichzuset
zen. Der Verzicht auf Mindestreservevorschriften 
kommt einer Streichung dieser staatlichen Einnahme
quelle gleich, da der Zentralbankgewinn eben um die 
Zinserträge aus diesem erzwungenen Basisgeldbedarf 
sinkt.

Notwendigerweise beinhaltet folglich die Befreiung 
der Finanzmärkte von der Mindestreservepflicht einen 
Konflikt zwischen stabilitätsorientierter Geldpolitik und

fiskalpolitischem Kurs, der durch die Anwendung eines 
gradualistischen Übergangsprogramms anstelle eines 
abrupten Einschnitts zwar entschärft, substantiell aber 
nicht gelöst wird. Vielmehr müßte die notwendige Rück
führung der Geldbasis auf den niedrigeren Expansions
pfad mit verstärkten fiskalischen Konsolidierungsbemü
hungen einhergehen, wenn ein Zinsanstieg und eine 
Verdrängung privaten Investitionsbedarfs vermieden 
werden sollen.

Die Konsolidierung müßte vornehmlich an der staatli
chen Nachfrage nach Verbrauchsgütern ansetzen; eine 
Korrektur über die staatlichen Investitionen oder über 
Änderungen des Steuersystems erscheinen hingegen 
weniger geeignet, da hiervon stets zugleich Angebotsef
fekte ausgehen, die dem Konsolidierungsziel zuwider
laufen könnten. Im Idealfall müßten Staatsausgaben
senkung und staatliche Kreditaufnahme auf eine Weise 
gegeneinander abgewogen werden, daß sich beide Im
pulse kompensieren. Die konjunkturellen Risiken eines 
solchen Programms sind in der Vermutung begründet, 
daß selbst bei perfekter geldpolitischer Steuerung die 
Realisation der notwendigen fiskalischen Flankierung 
mit großer Wahrscheinlichkeit nicht gelingt.

Ohne die fiskalische Flankierung wäre die Reform nur 
für den Preis einer -  bei konsequent potentialorientier
ter Geldpolitik nur vorübergehend -  höheren Inflations
rate zu haben, als Übergangspänomen zu einem anhal
tend höheren (aber letztlich inflationsfreien) Zeitpfad 
des Güterpreisniveaus.

Schlußbetrachtung

Die Forderung nach Befreiung des Bankensystems 
von der Mindestreservepflicht verdient uneinge
schränkte Unterstützung. Ohne diese institutionelle 
Fessel könnten die Banken ihre volkswirtschaftliche Auf
gabe der Koordination von Anlagebedürfnissen und Ver
schuldungswünschen wesentlich effizienter wahrneh
men. Der Wettbewerb unter den Banken würde dafür 
sorgen, daß letztlich sowohl Anleger (durch höhere De
positenzinsen) als auch Kreditnehmer (durch niedrigere 
Sollzinsen) bessergestellt würden. Die konkrete Reali
sierung einer derartigen Reform stellt allerdings sowohl 
an die Geldpolitik als auch an die Fiskalpolitik höchste 
Anforderungen, wenn Geldwertstabilität und stetiges 
realwirtschaftliches Wachstum nicht leichtfertig aufs 
Spiel gesetzt werden sollen. Besonders schmerzhaft 
wären die Folgen der Reform für den Staat, sofern die 
stabilisierungspolitisch erforderlichen Konsequenzen 
aus der Einschränkung des Finanzierungsspielraums 
tatsächlich ergriffen würden. Schon aus diesem Grunde 
dürften dem Reformvorschlag wenig Chancen einge
räumt werden.
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