GELDPOLITIK

Ulrike Neyer

Veranderung des geldpolitischen
Instrumentariums der EZB

Die Européische Zentralbank plant Verdnderungen bei ihren geldpolitischen Instrumenten.
Was ist der Anlass fir diese MaBnahme? Wie sind die Verdnderungsvorschldge
zu beurteilen?

ie Europdische Zentralbank (EZB) erwéagt, drei

wichtige Verédnderungen in ihrem geldpolitischen
Instrumentarium vorzunehmen: erstens eine zeitliche
Verdnderung der Mindestreserveerflillungsperiode,
zweitens eine Verklirzung der Laufzeit der Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte und drittens eine Aussetzung
der langerfristigen Refinanzierungsgeschifte. Zu
diesen Veranderungsvorschlagen hat sie Anfang Ok-
tober 2002 ein Offentliches Konsultationsverfahren
eingeleitet.

Das gegenwértige Design des Mindestreserve-
systems und der Hauptrefinanzierungsgeschéfte,
so die EZB, rufe bei Zinsdnderungserwartungen im
Markt ein Verhalten der Geschéaftsbanken hervor, in
dessen Folge es zu signifikanten Abweichungen der
Geldmarktsatze von dem von der EZB angestrebten
Niveau komme. Hiermit sei ein mdglicher Stérfaktor
fir die Signalisierung des geldpolitischen Kurses ge-
geben. Die Aussetzung der langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte wird in erster Linie mit ihrer geringen
Bedeutung begriindet'.

Dieser Artikel setzt sich mit den bedeutenderen ers-
ten beiden Veranderungsvorschlagen auseinander. Sie
sind zu begriiBen. Der Vorteil eines geénderten Instru-
mentariums wird jedoch nicht in einer verbesserten
Signalisierung des geldpolitischen Kurses gesehen,
sondern in erster Linie in einer fur die EZB einfacheren
Steuerung des Geldmarktsatzes. Auch unterstiitzen
die beiden Vorschlage die Einhaltung des Grundsatzes,
alle Kreditinstitute im Euroraum unabhé&ngig davon, in
welchem Mitgliedstaat sie ihren Sitz haben, gleich zu
behandeln?. Uber die anvisierten Verdnderungen hin-
aus sollte die EZB jedoch auch eine Verdnderung bei
der Verzinsung der Mindestreserve vornehmen, da ihr
dies eine gréBere Flexibilitat hinsichtlich ihrer geldpoli-
tischen Entscheidungen einrdumen wiirde.

Dr. Ulrike Neyer, 35, ist wissenschaftliche
Mitarbeiterin an der Wirtschaftswissenschaft-
lichen Fakultdt der Martin-Luther-Universitét
Halle-Wittenberg.

Wirtschaftsdienst 2002 e 12

Die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sind das wich-
tigste geldpolitische Instrument der EZB. Uber die
Hauptrefinanzierungsgeschifte stellt die EZB den
Banken im Rahmen eines Zins- oder Mengentenders
Liquiditat in Form von zu besichernden Krediten zur
Verfligung. Diese Kredite haben eine Laufzeit von zwei
Wochen und werden im Wochenrhythmus durchge-
fihrt. Folglich kommt es zu einer zeitlichen Uberlap-
pung von zwei Hauptrefinanzierungsgeschéften. Die
EZB strebt an, die Laufzeit auf eine Woche zu verkir-
zen. Die Uberlappung der Kreditlaufzeiten wéare damit
aufgehoben.

Im Rahmen des Mindestreservesystems wird von
den Kreditinstituten verlangt, dass sie einen Teil (der-
zeit 2%) bestimmter Passivpositionen ihrer Bilanz als
Mindestreserve auf den Konten des Eurosystems un-
terhalten. Grundlage fir die Berechnung dieses Min-
destreservesolls ist die Bilanz am Ende eines Monats.
Die zugehdrige Mindestreserveerfiillungsperiode, in
der das Mindestreservesoll im Durchschnitt erfullt
werden muss, beginnt am 24. Tag des nachsten und
endet am 23. Tag des Ubernédchsten Monats.

Die Verzinsung der Mindestreserveguthaben erfolgt
zum Durchschnittszinssatz der Hauptrefinanzierungs-
geschéfte, die in die entsprechende Mindestreser-
veerfullungsperiode fallen. Nach den Vorstellungen
der EZB soll die Mindestreserveerfullungsperiode zu-
kunftig am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungs-
geschéfts beginnen, das auf die Sitzung des EZB-Rats
folgt, auf der normalerweise geldpolitische Beschlis-
se gefasst werden. Damit wirden Zinsdnderungsent-
scheidungen der EZB grundsétzlich mit dem Beginn
einer neuen Erfullungsperiode zusammenfallen®.

' EZB: MaBnahmen zur Verbesserung der Effizienz des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens, Offentliches Konsultationsverfahren, 7.
Oktober 2002 (www.ecb.de).

2 Fur eine Beschreibung der allgemeinen Grundsatze, die bei der
Gestaltung des geldpolitischen Handlungsrahmens berticksichtigt
werden sollen, siehe z.B. O. Issing , V. Gaspar, I. Angeloni, O.
Tristani: Monetary Policy in the Euro Area, Cambridge 2001, S. 112-
113; EZB: The Monetary Policy of the ECB, Frankfurt 2001, S. 59-60.

731



GELDPOLITIK

Uber- und Unterbietungen

Signifikante Uber- und Unterbietungen in den
Tenderverfahren zahlreicher Hauptrefinanzierungs-
geschéfte haben die angestrebten Verdnderungen
ausgeldst. Von einer Uber- bzw. Unterbietung spricht
man, wenn das aggregierte Bietungsvolumen wesent-
lich Gber bzw. unter der so genannten Benchmark-Zu-
teilung liegt. Die Benchmark-Zuteilung ist der von der
EZB berechnete Liquiditadtsbedarf des Bankensektors,
der aus der Mindestreservepflicht und den so genann-
ten autonomen Faktoren, wie z.B. der Bargeldhaltung
der Wirtschaftssubjekte, resultiert. Bei der Berech-
nung der Benchmark-Zuteilung bertcksichtigt die
EZB ihre Einschatzung bezuglich der Entwicklung der
autonomen Faktoren und eine gleichm&Bige Erfullung
des Mindestreservesolls*. Die EZB strebt eine gleich-
méaBige Erfillung an, da sie die Pufferwirksamkeit bei
unerwarteten Liquiditatsschocks erhéht und somit zur
Stabilisierung der Geldmarktséatze beitragt®.

Die von Mitte 1999 bis Mitte 2000 durchgeflihrten
Hauptrefinanzierungsgeschéfte waren durch extreme
Uberbietungen charakterisiert, wobei der Spitzenwert
im Juni 2000 erreicht wurde, als die Summe der Gebo-
te die Benchmark-Zuteilung um mehr als das Hundert-
fache Uberstieg. Es kam folglich zu Zuteilungsquoten,
die unter einem Prozent lagen.

Dass trotz der extrem niedrigen Zuteilungsquoten
genlgend Liquiditdt zur Verfigung gestellt wurde,
machen der in dieser Zeit nicht signifikant vom Satz
der Hauptrefinanzierungsgeschafte nach oben ab-
gewichene EONIA® (,Euro Overnight Index Average*,
siehe Abbildung 1) und die moderate Inanspruchnah-
me der Kreditfazilitét bei der EZB deutlich. Diese lag in
den Monaten Mérz bis Juni 2000, die durch besonders
niedrige Zuteilungsquoten charakterisiert waren, im
Durchschnitt bei 334 Mill. Euro, was lediglich 0,5%
des Liquiditdtsvolumens ausmacht, das im Durch-
schnitt je Hauptrefinanzierungsgeschéft in dieser Zeit
zugeteilt wurde’.

Hauptrefinanzierungsgeschéfte, die durch extreme
Unterbietungen charakterisiert waren, wurden am

3 Fur eine ausfiihrliche Beschreibung der Hauptrefinanzierungsge-
schafte und des Mindestreservesystems siehe z.B. EZB: Die einheit-
liche Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet, April 2002 (www.ecb.de).
Fiir eine Beschreibung der anvisierten Veranderungen siehe EZB:
MaBnahmen zur Verbesserung der Effizienz des geldpolitischen
Handlungsrahmens, a.a.O.

4 Fir eine ausfuhrliche Beschreibung der autonomen Faktoren und ei-
ne Erlauterung zur Berechnung der Benchmark-Zuteilung siehe EZB:
Die Liquiditatssteuerung der EZB, Monatsbericht Mai 2002, S. 45-58.

5 EZB: Die Liquiditatssteuerung der EZB, a.a.0., S. 51.

8 Der EONIA représentiert einen durchschnittlichen Tagesgeldsatz am
Interbankenmarkt im Euroraum.

732

Abbildung 1
EONIA und Schliisselzinssatze der EZB
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Quelle: EZB.

14. Februar, 11. April und 10. Oktober 2001 abge-
schlossen. In diesen Geschéften war das aggregierte
Bietungsvolumen so niedrig, dass trotz der vollstandi-
gen Befriedigung aller Gebote durch die EZB die zur
Verfligung gestellte Liquiditét nicht ausreichte, um den
Liquiditatsbedarf des Bankensektors zu decken. Der
sprunghafte Anstieg des EONIA bis an den Satz der
Spitzenrefinanzierungsfazilitat (siehe Abbildung 1) und
eine starke Inanspruchnahme dieser Fazilitét verdeut-
lichen dies. Die Inanspruchnahme lag beispielsweise
am 20. und 21. Februar 2001 bei knapp 30 Mrd. Euro.
Dieser Wert entspricht fast 50% des im Hauptrefinan-
zierungsgeschaft am 14. Februar zugeteilten Liquidi-
tatsvolumens?®.

Zinsanderungserwartungen

Die Ursache fir das extreme Bietungsverhalten
liegt in erster Linie in Zinsdnderungserwartungen
der Banken, wie folgende Uberlegungen zeigen®.

7 Datenquelle: EZB.
8 Datenquelle: EZB.

9 Fur eine umfassende modelltheoretische Darstellung siehe: U.
Neyer: Banks’ Behaviour in the European Money Market and the
Operational Framework of the Eurosystem, Martin-Luther-Uni-
versitdt Halle-Wittenberg, Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat,
Volkswirtschaftliche Diskussionsbeitrdge Nr. 30, November 2002
(www. wiwi.uni-halle.de). Bezuglich Zinsdnderungserwartungen als
Ursache flr das extreme Bietungsverhalten siehe auch EZB: Die
Umstellung auf Zinstender bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften,
Monatsbericht, Juli 2000, S. 39-44; dies.: Bietungsverhalten der
Geschéaftspartner bei den Offenmarktgeschéaften des Eurosystems,
Monatsbericht, Oktober 2001, S. 59-72. Weitere in der Literatur
diskutierte Ursachen sind ein falsches Zuteilungsverfahren bei Uber-
bietungen.... vgl. D. Nautz, J. Oechssler: The Repo Auctions of
the European Central Bank and the Vanishing Quota Puzzle, Hum-
boldt-University Berlin, SFB 373, Diskussionspapier Nr. 79, Version
September 2001, und eine asymmetrische Zielfunktion der EZB, vgl.
J. Ayuso, R. Repullo: A Model of the Open Market Operations of
the European Central Bank, Centre for Economic Policy Research
(CEPR), Diskussionspapier Nr. 2605, November 2000; dies.: Why
Did the Banks Overbid? An Empirical Model of the Fixed Rate Tenders
of the European Central Bank, in: Journal of International Money and
Finance, Vol. 20 (2001), S. 857-870.
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Der Liquiditédtsbedarf des Bankensektors insgesamt
kann nur von der EZB gedeckt werden. Jede einzelne
Bank kann diese Liquiditat jedoch auch am Interban-
kengeldmarkt erwerben. Im Euroraum liegt sogar fir
die Mehrzahl der Kreditinstitute die Bedeutung des
Interbankenmarktes nicht nur in dem Ausgleich von
Liquiditatsschwankungen, sondern in der Liquiditats-
beschaffung. Einige Banken fungieren namlich als
Lintermediare” zwischen der EZB und den Kreditins-
tituten, indem sie die Verteilung der von der EZB zur
Verflgung gestellten Liquiditédt Gbernehmen.

Der Grund hierfur liegt in unterschiedlichen Trans-
aktions- und Besicherungskosten der einzelnen
Kreditinstitute bei den Hauptrefinanzierungsgeschéaf-
ten'. Diese schlagen sich in einem im Durchschnitt
leicht héheren Zinsniveau am Interbankenmarkt im
Vergleich zu dem in den Hauptrefinanzierungsge-
schiften nieder (siehe Abbildung 1). Kreditinstitute
mit relativ hohen Besicherungskosten werden somit
die Liquiditatsbeschaffung Giber den Interbankenmarkt
bevorzugen, wéhrend Institute mit relativ niedrigen
Besicherungskosten aufgrund des Zinsaufschlags am
Interbankenmarkt einen Anreiz haben, mehr Liquiditat
nachzufragen als sie fUr den eigenen erwarteten Be-
darf benétigen, um den entsprechenden Uberschuss
am Interbankenmarkt anzulegen.

Zu Unterbietungen kommt es in Phasen, in denen
Zinssenkungen erwartet werden. Die Uberlappenden
Laufzeiten der Hauptrefinanzierungsgeschafte bewir-
ken, dass bei einer Kreditaufnahnme bei der EZB die
Banken nach der Zinssenkung noch teurere Liquiditat
im Bestand haben. Damit entfallt vor einer erwarteten
Zinssenkung fur die Banken der Anreiz, die Liquiditats-
verteilung zu Ubernehmen, und es entsteht der Anreiz,
den eigenen Liquiditatsbedarf am Interbankentages-
geldmarkt zu decken. Wird die Zinssenkung innerhalb
einer Mindestreserveerfillungsperiode erwartet, wird
dieses zu einer Unterbietung fiihrende Verhalten noch
verstarkt, da die Banken vor der erwarteten Zinssen-
kung ihre Mindestreserve moglichst niedrig halten
und ihr Mindestreservesoll entsprechend erst nach
der Senkung erflllen wollen. Der Grund liegt in den
niedrigeren Kosten der Mindestreservehaltung nach

'° Folgende Zahlen verdeutlichen dies. Am Ende des Jahres 2000 gab
es im Euroraum 7 521 Kreditinstitute. 2 542 dieser Institute erfillten
die Kriterien, um an den Hauptrefinanzierungsgeschéften teilzuneh-
men. Tats&chlich teilgenommen haben bis zu diesem Zeitpunkt aber
immer nur zwischen 400 und 600 Institute; vgl. EZB: The Monetary
Policy of the ECB, a.a.0., S. 63.

" Siehe hierzu auch S. Hdmal&inen: The Operational Framework of
the Eurosystem, Ansprache auf der EZB-Konferenz ,The Operational
Framework of the Eurosystem and the Financial Markets® in Frankfurt
am Main am 5./6. Mai 2000 (www.ecb.de); J. Ayuso, R. Repullo,
a.a.0,S. 3.
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der Zinssenkung, wahrend die Ertrdge vor und nach
der Zinssenkung aufgrund der durchschnittlichen Ver-
zinsung identisch sind.

Das am 14. Februar 2001 abgeschlossene Haupt-
refinanzierungsgeschéft spiegelt diese Sachverhalte
sehr gut wider. Nachdem die amerikanische Noten-
bank am Anfang des Jahres 2001 mehrfach die Zinsen
gesenkt hatte, gingen die Marktteilnehmer davon aus,
dass der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 15. Februar
2001 ebenfalls eine Leitzinssenkung beschlieBen
wirde. Das aggregierte Bietungsvolumen lag bei 65,3
Mrd. Euro. Zur Abdeckung der autonomen Faktoren
und einer reibungslosen Erflllung des Mindestre-
servesolls war jedoch ein Liquiditdtsvolumen von 88
Mrd. Euro notwendig®™. Eine Unterbietung lag vor.
Abbildung 2 illustriert eindrucksvoll die aus der Zins-
senkungserwartung resultierende ungleichmaBige
Erflllung des Mindestreservesolls.

Analog gilt, dass es bei einer erwarteten Zins-
steigerung zu einer Uberbietung kommt. Zum einen
haben die Banken vor der erwarteten Zinserhéhung
den Anreiz, eine mdglichst hohe Mindestreserve zu
halten, um die Mindestreservekosten zu minimieren.
Zum anderen versuchen sie, sich vor der erwarteten
Zinserhdhung so stark mit Liquiditat bei der Zentral-
bank einzudecken, dass sie ihren Liquiditatsbedarf fir
die gesamten nachsten zwei Wochen decken kdénnen.
Rechneten sie nicht mit einer Zinserhéhung, wirden
sie einen Teil des Liquiditatsbedarfs in der zweiten
Woche Uber das dann wieder neu abzuschlieBende
Hauptrefinanzierungsgeschéft decken. Das zur Uber-
bietung flhrende Verhalten wird dadurch verstarkt,
dass die Banken die Mdglichkeit haben, Zinsgewinne
zu erzielen, indem sie vor der Zinserhéhung relativ bil-
lig erworbene Liquiditat spater am Interbankenmarkt
zu héheren Zinsen anlegen.

Probleme der Uber- und Unterbietungen

e Schwierigere Steuerung des Geldmarktsatzes: Ziel
der EZB ist, das Preisniveau in der mittleren Frist
stabil zu halten, was sie Uber die Steuerung der Zin-
sen am Geldmarkt zu erreichen sucht. Das extreme
Bietungsverhalten der Banken fihrt nicht dazu, dass
ihr dieses Steuer aus der Hand genommen wird.
Zum einen werden Zinsausschldge am Geldmarkt
durch die auf die Einlagen- und Kreditfazilitdten zu
zahlenden Zinssétze begrenzt, und zum anderen
kann die EZB Zinsausschlage durch entsprechend
niedrige Zuteilungsquoten bei einer Uberbietung
und durch den Einsatz von Feinsteuerungsoperati-

2 EZB: Bietungsverhalten der Geschaftspartner bei den Offenmarkt-
geschéaften des Eurosystems, a.a.0., S. 65.
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Abbildung 2
Mindestreserveerfiillung in der Erfiillungsperiode
Januar / Februar 2001
(in Mill. Euro)
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Quelle: EZB.

onen bei einer Unterbietung verhindern. (Der Einsatz
der Feinsteuerungsoperationen blieb bislang Aus-
nahmesituationen vorbehalten, wie z.B. nach den
Ereignissen des 11. September 2001 oder der Eu-
robargeldeinfihrung im Januar 2002.) Die Steuerung
des Zinsniveaus am Geldmarkt wird der EZB somit
nicht aus der Hand genommen, sie wird jedoch
aus zwei Grinden schwieriger. Erstens erfordert sie
mdglicherweise den Einsatz zusétzlicher Instrumen-
te, und zweitens wird aufgrund einer extrem volatilen
Erfillung des Mindestreservesolls (siehe Abbildung
2) die Pufferfunktion der Mindestreserve, und damit
ihre Zinsstabilisierungsfunktion, eingeschrankt.

Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes: Ein
weiteres aus den Uber- und Unterbietungen resultie-
rendes Problem liegt in einer mdglichen Verletzung
des Gleichbehandlungsgrundsatzes. Abhangig von
dem Mitgliedstaat, in dem sie ihren Sitz haben,
werden Kreditinstitute unterschiedlich von geld-
politischen Impulsen in Form von Zins&nderungen
betroffen, weil sich die Verfugbarkeit und die mar-
ginalen Kosten der Besicherung der Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte in den einzelnen Mitgliedstaaten
der EWU unterscheiden'. So kdnnen Kreditinstitute
mit umfangreichen Sicherheitenbestanden hdéhere
Kredite bei der EZB aufnehmen und sind somit in
der Lage, bei erwarteten Zinsédnderungen durch
ein flexibleres Liquiditdtsmanagement ihre Liquidi-
tatskosten starker zu senken als Kreditinstitute, die
mangels Verfligbarkeit von Sicherheiten in ihrem
Land gar nicht in der Lage sind, entsprechend hohe
Kredite aufzunehmen. Auch kénnen Kreditinstitu-
te mit hohen Sicherheitenbestédnden im Fall einer
Zinserhéhung starker von moglichen Gewinnen auf
dem Interbankenmarkt profitieren, da sie sich vor der

'3 Siehe hierzu die in FuBnote 11 angegebene Literatur.
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Zinserhéhung im gréBeren Umfang mit relativ billiger
Liquiditat bei der EZB eindecken kdnnen'.

e Informationsgehalt der Gebote: Als weiteres Problem
wird diskutiert, dass die Zentralbank bei extremem
Bietungsverhalten keine Informationen Uber den
tatséchlichen Liquiditatsbedarf des Bankensektors
gewinnen kann®. Fraglich ist, inwiefern die EZB
auf diese Informationen angewiesen ist. Sie selbst
betont, dass sie den Liquiditdtsbedarf des Banken-
sektors aufgrund ihres ,privilegierten Zugangles]
zu Informationen Uber ihre eigenen Finanztrans-
aktionen und vor allem die Finanztransaktionen
des offentlichen Sektors“'® gut einschéatzen kénne.
Entsprechende Prognosen veréffentlicht sie stets
zusammen mit der Anklndigung der Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte, also vor Kenntnis der Gebote der
Banken.

Falsches Signalisieren eines geldpolitischen Impul-
ses: Die EZB selbst fiihrt als Problem der Uber- und
Unterbietungen an, dass es zu signifikanten Abwei-
chungen der Geldmarktisidtze vom angestrebten
Niveau kdme. Dies sei ein moglicher Storfaktor fir
die Signalisierung ihres geldpolitischen Kurses'.
Uberzeugend ist dies jedoch nicht, denn die EZB
hat es, wie oben beschrieben, selbst in der Hand,
durch einen entsprechenden Griff in ihren Instru-
mentenkasten diese Abweichungen zu vermeiden.
Zudem ist es unwahrscheinlich, dass selbst extreme
Ausschlage des Geldmarktsatzes wie beispielswei-
se nach den Unterbietungen im Februar, Marz und
Oktober 2001 zu einer Fehlinterpretation des geld-
politischen Kurses fiihren. Den Marktteilnehmern
dirfte bekannt sein, dass dies eine Reaktion auf
das Bietungsverhalten ist, und auch die EZB betont,
dass das geldpolitische Signal vom angekiindigten
Mindestbietungssatz bzw. Mengentendersatz aus-
geht's.

Bewertung der EZB-Vorschlige

Die EZB reagierte bislang zu drei Zeitpunkten auf
das extreme Bietungsverhalten der Kreditinstitute.
Im Juni 2000 fihrten die extremen Uberbietungen

4 Siehe hierzu auch U. Neyer: Banks’ Behaviour in the European
Money Market and the Operational Framework of the Eurosystem,
a.a.0.

5 D. Nautz, J. Oechssler, a.a.0. Siehe auch: D. Nautz: How
Auctions Reveal Information: A Case Study on German Repo Rates,
in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 29 (1997), S. 161-183.

'6 EZB: Die Liquiditatssteuerung der EZB, a.a.O., S. 49.

7 EZB: MaBnahmen zur Verbesserung der Effizienz des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens, a.a.O.

'8 EZB: Die Umstellung auf Zinstender bei den Hauptrefinanzierungs-
geschaften, a.a.0., S. 40.
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in den vorangegangenen Hauptrefinanzierungsge-
schéften zur Umstellung vom Mengentender- auf
das Zinstenderverfahren'®. Als Reaktion auf extreme
Unterbietungen verkiindete die EZB im Oktober 2001,
geldpolitische Entscheidungen in Form von Zinsénde-
rungen grundsétzlich nur noch auf der ersten von zwei
Sitzungen des EZB-Rats in einem Monat zu treffen,
um somit Zinsdnderungserwartungen entgegenzuwir-
ken?,

Beide Lo&sungsansatze sind nicht Uberzeugend.
Neben der Tatsache, dass mit der Umstellung des
Tenderverfahrens lediglich das Uberbietungs-, nicht
jedoch das Unterbietungsproblem gelést wurde, wir-
de die EZB, wenn sie dem Bankensektor grundsétzlich
keine Liquiditdt mehr im Rahmen eines Mengenten-
ders zur Verfigung stellen wollte, auf ein in bestimm-
ten Situationen geeignetes geldpolitisches Instrument
verzichten. Auch der Beschluss, geldpolitische Ent-
scheidungen grundsatzlich nur noch auf der ersten
Monatssitzung des EZB-Rats zu fallen, I6st unter dem
gegenwaértigen Design des geldpolitischen Instrumen-
tariums nicht das Problem, sondern reduziert nur die
Haufigkeit seines mdglichen Auftretens. AuBerdem hat
die EZB mit diesem Beschluss ihre Flexibilitadt bezlg-
lich geldpolitischer Entscheidungen einschrankt.

Positiv zu beurteilen sind hingegen die jetzt vor-
geschlagenen Verdnderungen des geldpolitischen
Instrumentariums. Durch die nicht mehr bestehende
Uberlappung der Laufzeiten der Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte lohnt sich ein Uberbieten nicht mehr,
da billig erworbene Liquiditat vor einer maoglichen
Zinserhdhung an die EZB zurlickgezahlt werden muss,
und ein Unterbieten ist auch wenig wahrscheinlich, da
die Banken nicht in Gefahr laufen, auf teurer Liquiditat
»Sitzen zu bleiben”. Auch ein mdgliches Unter- oder
Uberbieten als Folge einer spekulativen Umschich-
tung der Erflillung des Mindestreservesolls ist nicht
mehr gegeben: Durch die vorgeschlagene zeitliche
Verédnderung der Erflllungsperiode beginnt und endet
sie mit der Laufzeit eines Hauptrefinanzierungsge-
schaftes, wobei es innerhalb der Mindestreserveerflil-
lungsperiode nicht zu Zinsdnderungen kommt. Mithin
haben die Banken keinen Anreiz mehr, ihr Mindestre-
servesoll ungleichmaBig zu erflllen.

Dies gilt allerdings nur, wenn die EZB sich daran
hélt, keine Zins&nderungen wéhrend einer vier Wo-
chen andauernden Mindestreserveerfiillungsperiode
vorzunehmen. Von dieser Selbstbindung kann sie

9Vgl. ebenda

20 EZB: Pressekonferenz in
(www.ecb.de).

Frankfurt, 8. November 2001
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sich befreien, und somit eine flexiblere Geldpolitik
betreiben, indem sie Mindestreserveguthaben nicht
mehr zu dem Durchschnittszins der wahrend der
Erfullungsperiode abgeschlossenen Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte verzinst, sondern jeweils am Ende der
Laufzeit eines Hauptrefinanzierungsgeschéftes zum
Hauptrefinanzierungssatz?'.

Das Problem, dass Kreditinstitute mit unterschied-
lichen Besicherungskosten unterschiedlich stark von
einem geldpolitischen Impuls in Form von Zinsan-
derungen betroffen sind, wird nach Umsetzung der
Verédnderungsvorschlage geldst sein. Die unterschied-
liche Kostenbelastung aus der Mindestreservehaltung
bleibt jedoch bestehen. Fir die Kreditinstitute mit
den hdéheren Besicherungskosten bleibt Liquiditat
grundsétzlich teurer, denn entweder fallen die héheren
Besicherungskosten tatséchlich an, wenn sie sich die
Liquiditat bei der EZB besorgen, oder sie werden mit
den leicht hdheren Liquiditdtskosten am Interbanken-
markt konfrontiert. Zu Uberlegen ist daher, inwiefern
nicht grundséatzlich auf eine Besicherung der Hauptre-
finanzierungsgeschéfte verzichtet werden kénnte.

Fazit

Nach Umsetzung der vorgeschlagenen Verdnderun-
gen werden extreme Uber- und Unterbietungen allem
Anschein nach der Vergangenheit angehdren. Damit
kann die EZB den Zinssatz am Geldmarkt einfacher
steuern, die Zinsstabilisierungsfunktion der Mindestre-
serve wird auch bei Zinsdnderungserwartungen nicht
eingeschrankt, und die Liquiditatsbereitstellung durch
Feinsteuerungsoperationen bleibt Ausnahmesituatio-
nen vorbehalten. Eine unterschiedliche Betroffenheit
der Kreditinstitute von einem geldpolitischen Impuls in
Form von Zinsanderungen ist nicht mehr gegeben, da
ein Liquiditdtsmanagement, das die Uberlappung der
Laufzeiten der Hauptrefinanzierungsgeschéfte aus-
nutzt, nicht mehr méglich ist. Weiterhin kann die EZB
aus dem Bietungsverhalten der Banken méglicherwei-
se zusatzliche Informationen Uber den tatsachlichen
Liquiditatsbedarf des Bankensystems ableiten.

Um eine flexiblere Geldpolitik betreiben zu kdnnen,
sollte jedoch zusatzlich eine Verdnderung bei der Ver-
zinsung der Mindestreserve vorgenommen werden.
Ferner sollte Uberlegt werden, ob auf eine Besicherung
der Kredite bei der EZB nicht grundséatzlich verzichtet
werden kann, um zu vermeiden, dass Kreditinstitute
abhangig davon, in welchem Mitgliedsland sie ihren
Sitz haben, mit unterschiedlichen Mindestreservekos-
ten belastet werden.

21 Fir eine modelltheoretische Analyse siehe U. Neyer: Banks’ Beha-
viour in the European Money Market and the Operational Framework
of the Eurosystem, a.a.O.
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