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Vier Milliarden Euro weniger Zinsen: BVR |
warnt vor hoherer EZB-Mindestreserve

Michael Fiedler

Eine Verdopplung der Mindestreserve kénnte den Notenbanken des Euroraums jahrlich rund vier Milliarden
Euro an Zinsausgaben ersparen. Bezahlen wirden dafur nach Berechnungen des Bundesverbands der
Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken die Kreditinstitute. Der BVR warnt deshalb davor, ein
geldpolitisches Instrument zur Reparatur der Notenbankbilanzen einzusetzen. Dahinter steckt eine Spatfolge

der jahrelangen Niedrigzinspolitik.

Warum Banken tberhaupt Milliarden von
den Notenbanken bekommen

Hinter der Diskussion steht eine Besonderheit der heutigen
Zentralbankbilanzen. Banken im Euroraum verfligen derzeit
tber rund 2,12 Billionen Euro Uberschussliquiditit. Diese
Guthaben werden aktuell mit 2,25 Prozent verzinst. Daraus
entstehen der EZB und den 21 nationalen Zentralbanken
nach Berechnungen des BVR jahrliche Zinsausgaben von
rund 48 Milliarden Euro. Die Mindestreserve funktioniert
anders. Banken mussen fir bestimmte Verbindlichkeiten —
vor allem Kundeneinlagen und Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren — einen festgelegten
Anteil als Zentralbankreserve halten. Seit 2012 betragt
dieser Satz ein Prozent. Und seit September 2023 wird
die Mindestreserve nicht mehr verzinst. Eine Erhdhung
auf zwei Prozent wirde somit einen grofReren Teil der
Bankguthaben aus dem verzinsten Bereich in die unverzinste
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Mindestreserve verschieben. Genau daraus ergibt sich die
vom BVR errechnete Entlastung der Notenbanken.

BVR: Verluste sind Spatfolge friherer EZB-
Politik

Der Verband halt es allerdings fiur falsch, die
Mindestreserve zu diesem Zweck einzusetzen. ,Ziel der
Geldpolitik ist die Gewahrleistung von Preisstabilitat,
nicht die Deckung finanziellen Defiziten der
Notenbank®, erklart Kolak. Die Mindestreserve sei ,kein
Reparaturwerkzeug Notenbankbilanzen“. Der BVR
verweist dabei auf die Entstehung der heutigen Situation.
In den Jahren der unkonventionellen Geldpolitik kaufte
das Eurosystem in groRem Umfang langfristige und
vergleichsweise niedrig verzinste Anleihen. Auf der
anderen Seite der Notenbankbilanzen entstanden kurzfristige
Zentralbankreserven. Solange die Zinsen niedrig oder sogar
negativ waren, war diese Konstruktion fur die Notenbanken
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finanziell gunstig. Mit der Zinswende ab 2022 kehrte sich
die Situation um. Der Zinssatz der Einlagefazilitat stieg
zeitweise bis auf vier Prozent. Die Notenbanken hielten
weiterhin ihre langerfristigen, niedrig verzinsten Wertpapiere,
mussten fur die Kkurzfristigen Zentralbankguthaben der
Banken nun aber deutlich hdhere Zinsen bezahlen. Der
BVR bezeichnet die heutigen Verluste deshalb als Spéatfolge
der friiheren Anleihekaufe, der dadurch entstandenen hohen
Uberschussliquiditat und der anschlieRenden Zinswende.

Mindestreserve hat eigentlich eine andere
Aufgabe

Damit berthrt die Diskussion eine grundséatzliche
geldpolitische Frage: Wofur darf die Mindestreserve
eingesetzt werden? lhre klassische Aufgabe besteht nicht
darin, Ertrdge zwischen Banken und Zentralbanken zu
verschieben. Sie soll unter anderem zur Stabilisierung
der Geldmarktzinsen beitragen und eine Nachfrage
der Banken nach Zentralbankgeld gewahrleisten. Nach
Einschatzung des BVR hat diese Funktion allerdings
seit der Finanzkrise an Bedeutung verloren. Durch die
umfangreiche Bereitstellung von Zentralbankgeld und die
spateren Anleihekaufprogramme entstand im Euroraum eine
hohe Uberschussliquiditat. Der Verband kritisiert deshalb,
eine Erhdhung der Mindestreserve zur Reduzierung der
Notenbankverluste wirde ein geldpolitisches Instrument fur
L<quasifiskalische Zwecke" einsetzen.

Schon bei Grindung der EZB wurde tber
Wettbewerbsnachteile gestritten

Interessant ist, dass die heutige Auseinandersetzung
keineswegs neu ist. Bereits bei der Griindung der EZB
wurde Uber mdogliche Wettbewerbsnachteile durch die
Mindestreserve diskutiert. Der BVR verweist in seiner
Analyse auf Debatten aus dem Jahr 1998. Schon
damals wurde im Europaischen Parlament davor gewarnt,
eine unverzinste Mindestreserve kdnne wie eine Steuer
auf Bankeinlagen wirken wund Institute im Euroraum
gegeniber anderen Finanzplatzen benachteiligen. Die
Verzinsung der Mindestreserve war deshalb auch als Mittel
gedacht, solche Wettbewerbsverzerrungen zu begrenzen.
Historische Erfahrungen zeigen nach Darstellung des BVR
zudem, dass hohe Reservesatze Einlagen an andere
Finanzplatze verlagern koénnen. In den 1970er-Jahren
hatten hohe Mindestreserveanforderungen unter anderem zur
Verlagerung von Bankeinlagen nach Luxemburg beigetragen.
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Heute konnte ein vergleichbarer Effekt etwa gegenuber
London auftreten.

Hohere Kosten konnten auch Bankkunden
erreichen

Eine Verdopplung der unverzinsten Mindestreserve wirde
deshalb nicht zwangslaufig allein die Gewinne der Banken
reduzieren. Der BVR halt es fir wahrscheinlich, dass
Institute versuchen wiirden, die Belastung zumindest
teilweise Uber verédnderte Finanzierungsbedingungen oder
die Verzinsung von Einlagen auszugleichen. Banken
aullerhalb des Euroraums konnten Euro-Konten zugleich
Zu attraktiveren Konditionen anbieten. Nach Einschéatzung
der BVR-Okonomen koénnten insbesondere Unternehmen
und vermdgendere Privatkunden darauf reagieren
und Gelder verlagern. Kleinere Sparer weniger
Ausweichmdglichkeiten kdnnten dagegen indirekt starker von
schlechteren Konditionen betroffen sein.

mit

Anleihebestande statt Mindestreserve
abbauen

Der BVR schlagt deshalb einen anderen Weg vor, um die
Belastung der Notenbanken langfristig zu reduzieren: Die
EZB solle ihre Anleihebestande weiter strukturiert abbauen.
Mit sinkenden Anleihebestanden gehe perspektivisch auch
die Uberschussliquiditat zuriick. Dadurch wiirden sich die
Zinszahlungen an die Banken ebenfalls reduzieren. Dieser
Prozess bendtigt allerdings Zeit. Firden BVR ist das dennoch
der ordnungspolitisch sauberere Weg. Die Mindestreserve
solle bleiben, was sie urspriinglich sein sollte: ein Instrument
der Geldpolitik — und kein nachtréagliches Mittel zur Reparatur
von Zentralbankbilanzen.
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