Aspekte der Geldmarktsteuerung

Von Kurt Nemitz, Bremen

1. Problemstellung

In letzter Zeit haben die Diskussionen iiber den Geldmarkt — iiber
die Bestimmungsgriinde fiir das Zinsniveau, insbesondere aber iiber
die Instrumente der Geldpolitik und ihre Handhabung durch die Bun-
desbank — eine starke Intensivierung erfahren. Die Griinde hierfiir
liegen auf der Hand: Sie sind auf handfeste Fakten zuriickzufiihren.
Die verdnderten Rahmenbedingungen, vor allem im Bereich der inter-
nationalen Wirtschaftsbeziehungen, haben neue Daten gesetzt, die von
der Bundesbank bei der Entscheidungsfindung fiir geldpolitische MaB3-
nahmen mit einbezogen werden muBten. Der Komplexitit der neuen
Tatbestdnde, die besonders durch den wachsenden Umfang und die
schnelle Veréinderling internationaler Kapitalbewegungen und ihre
Auswirkungen auf die Bankenliquiditdat gekennzeichnet sind, entspricht
die Diversifizierung der geldpolitischen Instrumente und ihre Prak-
tizierung durch die Bundesbank.

Ein Blick in die wiahrungspolitischen Chroniken in den Geschéftsbe-
richten der Deutschen Bundesbank fiir die Jahre 1969 und 1979 macht
deutlich, wie flexibel die Bundesbank auf die neuere Entwicklung rea-
giert hat. Im Jahr 1969 — ebenfalls eine restriktive Phase mit speku-~
lativen Devisenbewegungen — lassen sich die geldpolitischen MaBnah-
men nahezu vollstindig durch den Einsatz der klassischen Instrumente
Mindestreservesatz- und Rediskontkontingentpolitik — Diskont- und
Lombardsatz — beschreiben. Zehn Jahre spéter, also 1979, wird neben
diesen Instrumenten unter anderem der Einsatz von Wertpapier- und
Devisenpensionsgeschéften, Tenderverfahren zum Riickkauf von Geld-
marktpapieren und von Devisenswapgeschiften notiert. Die Art und
Weise, in der die Bundesbank ihrem gesetzlichen Auftrag nachkommt,
148t sich somit nicht als statische GroBe darstellen. Vielmehr entwik-
kelt sich das Instrumentarium ja nach Handlungsbedarf in einem mehr
oder weniger dynamischen ProzeB. Dies hat sich bereits bei der mehr
grundsétzlicheren Frage der Formulierung und praktischen Handha-
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bung von Geldmengenzielen durch die Bundesbank gezeigt. Die von
der Wissenschaft angebotenen Konzepte unterliegen in der wahrungs-
politischen Praxis einem ErfahrungsprozeB, der in aller Regel auch zu
Verdnderungen der urspriinglichen theoretischen Konzeption fiihrt.

Die im Geschéftsbericht fiir das Jahr 1979 erwahnten Instrumente
zielen auf die Einhaltung von solchen Geldmarktbedingungen ab, die
sich in der Verfolgung des Geldmengenziels als geldpolitisch wiinschens-
wert ergeben. Unter der Voraussetzung eines bereits vorgegebenen
Geldmengenziels soll im folgenden idargestellt werden, welche Rolle der
Geldmarkt im geldpolitischen Steuerungsprozel spielt, und in welcher
Art und Weise die Instrumente im Sinne dieser geldpolitischen Ra-
tio eingesetzt und wirksam werden. Es geht also um eine Bestandsauf-
nahme des geldpolitischen Instrumentariums, seiner Mdéglichkeiten und
Grenzen, und nicht um die voraussetzungslose Frage nach der optima-
len Ausgestaltung eines geldpolitischen Konzepts ohne Riicksicht auf
gesetzliche Regelungen und andere relevante Rahmenbedingungen.
Dabei wird der Einsatz der klassischen Instrumente im Grundsatz nicht
in Frage gestellt. Allerdings muB man sich ihrer Grenzen bewuBt sein,
was in der Weiterentwicklung des Instrumentariums ja gerade zum
Ausdruck kommt.

II. Die Rolle des Geldmarktes im geldpolitischen Steuerungsprozefl
1. Abgrenzung und Definition

Unter Geldmarkt soll hier derjenige Markt verstanden werden, auf
dem zwischen den Banken kurzfristiges Zentralbankgeld gehandelt
wird. Ebenso wollen wir diejenigen Transaktionen dazu rechnen, die
zwischen der Bundesbank und den Banken zum Zwecke des Liquidi-
tatsausgleichs getiitigt werden. Alle preis- und mengenpolitischen Ent-
scheidungen der Zentralbank mit dem Ziel der Beeinflussung von
Geldmarktbedingungen werden dem geldpolitischen Steuerungsproze3
zugeordnet!. Dabei setzen wir die Formulierung eines Geldmengenziels
bereits voraus, d.h. die auf den Geldmarkt gerichteten steuerungspo-
litischen Eingriffe dienen dem Zweck, die monetére Expansion, gemes-

1 Zur Definition des Geldmarktes vgl. C. Kdéhler, Geldwirtschaft, Erster
Band, Geldversorgung und Kreditpolitik, Zweite verdnderte Auflage, Berlin
1977, S. 135 ff.; B. Benning, Art. ,,Geldmarkt®, in: Enzyklopadisches Lexikon
fiir das Geld-, Bank- und Borsenwesen, 3. Aufl., 1967, Bd. I, S. 589 ff., sowie
H.-J. Jarchow, Theorie und Politik des Geldes, II. Geldmarkt und geldpoli-
tische Instrumente, Gottingen 1976.
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sen an der Entwicklung der Zentralbankgeldmenge, auf dem vorgege-
benen Zielpfad bzw. innerhalb der Zielmarge zu halten.

Funktional betrachtet stellt der Geldmarkt somit das bindende Glied
zwischen Geldmengenzielsetzung und dem konkreten Einsatz der je-
weiligen Instrumente dar. Die primédren Effekte geldpolitischer Mal-
nahmen wirken sich auf die Geldmarktbedingungen aus und beein-
flussen von dort unmittelbar oder mittelbar das Verhalten der Banken
wie der Nichtbanken.

2. Zinsbildung und Zinsstruktur

In der Konstellation der Geldmarktbedingungen sollte die jeweilige
geldpolitische Intention zum Ausdruck kommen. Das heit unter ande-
rem, dal} die Zinsentwicklung am Geldmarkt die Entwicklung der No-
tenbankzinssédtze widerspiegeln miiBte. Theoretisch 1dBt sich zeigen,
daB die Tagesgeldsdtze sich normalerweise zwischen dem Diskont- und
Lombardsatz bewegen?. Liegt der Geldmarktsatz unter dem Diskont-
satz oder iiber dem Lombardsatz, so ist der Grund hierfiir in mehr
oder weniger kurzfristigen Anpassungsproblemen zu suchen oder aber
in einer entsprechenden ‘Geldpolitik, die den Markt auf Dauer ver-
flissigt oder knapp hilt.

Betrachtet man die Entwicklung von Tagesgeldsatz und Lombard-
bzw. Diskontsatz, so stellt man fest, dall sich diese Vermutung besti-
tigen 146t. So lag beispielsweise im Jahre 1975 der Tagesgeldsatz bis
weit in den Sommer hinein {iber lingere Zeit hinweg unter dem Dis-
kontsatz. Dies war Ausdruck der seinerzeit geldpolitisch gewollten giin-
stigen liquiditatspolitischen Bedingungen. Anders dagegen in der zwei-
ten Jahreshilfte 1979. Hier lag der Tagesgeldsatz liber einem Zeitraum
von mehreren Monaten deutlich iiber dem Lombardsatz. Dies war ge-
rade in derjenigen Periode am ausgeprigtesten der Fall, als die Bun-
desbank den Zugang zum Lombardkredit durch die 15%ige Lombard-
linie quantitativ begrenzt hatte. Daraus resultierte eine generelle Li-
quiditdtsknappheit, die zu den vergleichsweise hohen Sédtzen, gemessen
am Lombardsatz, fithrte. Hier muB das Uberschreiten der iiblicherweise
geltenden Obergrenze am Geldmarkt als Ausdruck der restriktiven Li-
nie der Geldpolitik gewertet werden.

2 Vgl. C. Kohler, Geldwirtschaft, S. 164 ff.; H.-J. Jarchow, Theorie und
Politik des Geldes, II. Geldmarkt und geldpolitische Instrumente, Zweite neu-
bearbeitete und erweiterte Aufl.,, Gottingen 1976, S. 38 ff.



326 Kurt Nemitz

Mit dem Setzen der zins- und liquiditdtsméBigen Rahmenbedingun-
gen am Geldmarkt ist der unmittelbare EinfluB der Bundesbank auf
den monetiren Expansionsproze zunichst beendet. Durch die Substi-
tutionsbeziehungen zwischen den einzelnen monetdren Markten setzen
sich diese Bedingungen jedoch auch auf den anderen Mirkten durch.
Dies driickt sich in einer mehr oder weniger gleichgerichteten Zinsbe-
wegung aus. Dabei kann es naturgemiB zu Verzdgerungen kommen,
so daB eine Anpassung an Veridnderungen auf dem Geldmarkt nicht un-
mittelbar und in gleicher GréBenordnung erfolgen mufBl. Unter dem
EinfluB léngerfristiger Erwartungen iiber die Preis- und Zinsentwick-
lung ist sogar nicht auszuschlieBen, daBl es zu gegenldufigen Bewegun-
gen kommt. So folgt z. B. auf die Erh6hung der Refinanzierungssitze
der Bundesbank Anfang Mai 1980 am Kapitalmarkt keine Zinserho-
hung; vielmehr setzte sich im Gegenteil eine Zinssenkungstendenz fort,
die nicht zuletzt mit dem seinerzeitigen rapiden Zinsriickgang in den
USA zusammenhing. Man muB also sehen, daB aus jedem Zinsniveau
am Geldmarkt, je nach spezieller Konstellation auf den anderen Mirk-
ten, ein unterschiedliches Zinsniveau resultieren kann.

Insgesamt ist zu sagen, daB die Beziehungen zwischen den Bedingun-
gen am Geldmarkt und den {ibrigen monetiren Markten, insbesondere
was die Zinsentwicklung betrifft, keineswegs eindeutig und stabil sind.
Insbesondere dann, wenn sich mehr lingerfristige Erwartungen um-
kehren, wird dieser Zusammenhang wohl am ehesten durchbrochen.
In der Grundtendenz kann man jedoch davon ausgehen, daB geldpo-
litische MafBnahmen ihre Wirkung vom Geldmarkt aus auch auf die
anderen Bereiche entfalten. Dies gilt vor allen Dingen dann, wenn eine
bestimmte Richtung der Geldpolitik iiber einen ldngeren Zeitraum hin-
weg verfolgt wird, so daf sich die Erwartungen dementsprechend sta-
bilisiert haben.

3. Geldmarkt- und Geldmengensteuerung

Wenn bisher liberwiegend von Zinsentwicklung die Rede war, so heifit
dies nicht, daB die eingesetzten Instrumente ausschlieBlich zu Verdn-
derungen der Zinssidtze fithren wiirden. Auch heit es nicht, daB sich
die monetédre Linie allein in den Zinssédtzen ausdriicken wiirde. Jeden-
falls zeigt die bisherige Praxis der Geldmengensteuerung, dal sowohl
zins- als auch liquiditdtspolitische Instrumente zum Einsatz kommen.
Die Entwicklung der Zinssdtze ist jedoch vor allen Dingen deswegen
von Bedeutung, weil sie in der Regel als das wichtigste Entscheidungs-



Aspekte der Geldmarktsteuerung 327

kalkiil fiir Banken, Unternehmen und Privatpersonen angesehen wird.
Die globale Entwicklung der Geldmenge kann diese Funktion des Zins-
satzes als Entscheidungskriterium der wirtschaftlichen Akteure nicht
ersetzen. Die geldpolitische Intention wird ihnen iiber das Zinsniveau
vermittelt, was in einer marktwirtschaftich orientierten Wirtschafts-
ordnung nur natiirlich ist.

Fiir die Bundesbank stellt sich das Steuerungsproblem am Geld-
markt nur in zweifacher Hinsicht: Einmal sollen die zum Geldmengen-
ziel passenden Bedingungen am Geldmarkt hergestellt werden. Zum
anderen kommt es darauf an, Abweichungen von diesen Bedingungen,
die 'durch Marktfaktoren, z. B. Devisenbewegungen, hervorgerufen wer-
den, in angemessener Weise zu korrigieren. Es geht dabei aber keines-
falls darum, jede kleine erdenkliche Abweichung, die zu entsprechen-
den Zinsbewegungen am Geldmarkt fithrt, auszugleichen, sondern es
geht darum, daB die Linie der Geldpolitik weitgehend unverfilscht
zum Ausdruck kommt.

Diese Uberlegungen machen deutlich, daB der Steuerungsbedarf bei
zunehmender Flexibilitdt der Devisenbewegung ebenfalls zunimmt;
vor allen Dingen deswegen, weil iiber die Dauerhaftigkeit der Zu- bzw.
Abfliisse nur wenig sichere Erfahrungen vorliegen. Die daraus entste-
henden Probleme verschirfen sich noch, wenn es darum geht, eine re-
striktive Linie der Geldpolitik durchzusetzen. Bei einer freien Liquidi-
tatsquote nahe Null wirken sich Abfllisse von Zentralbankgeld in der
Regel stirker aus als bei hinreichend groBen freien Liquiditédtsreserven,
die etwa einer Phase leichterer Geldpolitik angemessen wiren. Umge-
kehrt kénnte in einer restriktiven Phase die Hinnahme groBer Liqui-
ditdtszufliisse zu dem falschen SchluB fiihren, daB die restriktive Po-
litik thren Hohepunkt iiberschritten habe. In beiden Fillen kommt es
also darauf an, zu entscheiden, ob die Liquiditdtsbewegungen am Geld-
markt einen falschen Kurs der Geldpolitik anzeigen kénnten und in-
wieweit und mit welchen MaBnahmen dem entgegengewirkt werden
mub.

ITII. Instrumente der Geldmarktsteuerung
1. Steuerungsanforderungen und -kriterien

Der geldpolitische Steuerungshbedarf ergibt sich aus dem Erfordernis,
die Entwicklung der Zentralbankgeldmenge in Richtung der Zielvor-
gabe zu beeinflussen, bzw. aus der beabsichtigten Einwirkung auf jene
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Marktfaktoren, die zu einer Abweichung von der geldpolitischen Linie
fliihren kénnen. Mit dem Geldmengenziel korrespondiert ein Grundbe-
darf an Zentralbankgeld, den die Bundesbank befriedigen muB. Dieses
zusidtzliche Zentralbankgeld wird — wenn man zur besseren Trans-
parenz eine der moglichen Klassifizierungen verwenden will — im
Rahmen der sogenannten ,Grobsteuerung® zur Verfligung gestellt. Ent-
wicklungen am Geldmarkt, die — wie erwdhnt — Abweichungen von
dem vorgegebenen Geldmengenziel anzeigen, werden im Rahmen der
Feinsteuerung korrigierts.

Diese Systematisierung der Steuerungsanforderungen geht von der
Uberlegung aus, daB der jeweilige Steuerungsbedarf naturgemiB eine
sehr variable GréBe ist. In Abhéngigkeit von der Beurteilung der ak-
tuellen Situation unterscheidet er sich nach Dauer, Ausmafl und zeit-
licher Dringlichkeit. Der analytische Wert dieser 'Systematisierung ist
darin zu sehen, dal} sie die Struktur des Steuerungsproblems deutlich
hervortreten 14Bt. Entwicklungen, die vom Umfang her bedeutsam und
von dauerhafter Natur sind, sind am ehesten mit Mitteln der Grob-
steuerung zu korrigieren; sie konnen nicht auf Dauer im Wege der
Feinsteuerung kontrolliert werden. So wird man z.B. einen Liquidi-
tatsverlust als Folge von groBeren Devisenabfliissen nicht iiber einen
langeren Zeitraum etwa durch Verlagerungen von Guthaben des Bun-
des in den Geldmarkt nach § 17 BBankG — also durch Feinsteuerung
— kompensieren koénnen. Umgekehrt ist es nicht sinnvoll, auf eine
kurzfristige Enge oder Verflissigung des Geldmarktes mit kompensie-
renden Verdnderungen der Rediskontkontingente, einem Instrument
der Grobsteuerung, zu reagieren.

Diese analytische Unterscheidung hat jedoch in der praktischen Geld-
politik nur einen begrenzten Erkenntniswert. Dies liegt vor allen Din-
gen daran, daB bei Abweichungen von der erwiinschten Entwicklung
nicht immer am Anfang erkennbar ist, ob es sich dabei um eine dauer-
hafte oder weniger dauerhafte Bewegung handelt. Daher kann es sinn-
voll sein, zunichst zu einem Instrument der Feinsteuerung zu greifen,
wodurch kurzfristig die erwiinschte liquiditdtsméBige Kompensation
auf Dauer gefillt wird, die sich im nachhinein als unangemessen er-
weist, weil die urspriingliche Entwicklung nach relativ kurzer Zeit
durch eine Gegenbewegung abgeldst wird. Dies kann nicht von vorn-
herein erkannt werden, zumal gerade bei den Devisenbewegungen, die

3 Vgl. D. B. Simmert, G. Zweig, Instrumente auf dem Priifstand, in Wirt-
schaftsdienst, 60. Jg. (1980), S. 226 ff.
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ein wichtiger Faktor fiir die Geldmarktbedingungen sind, Zu- und Ab-
fliisse von betréchtlichem Umfang und in rascher Folge auftreten kén-
nen. Von daher hat es sich bewihrt, in der geldmarktpolitischen Steue-
rung ,auf Sicht“ zu fahren. Die jeweiligen Instrumente haben also
einen substitutiven Charakter. Sie konnen {iber einen gewissen Zeit-
raum hinweg auch additiv nebeneinander eingesetzt werden. Als Bei-
spiel dafiir mag die Entwicklung in den ersten Monaten des Jahres 1980
angesehen werden. Die in dieser Zeit auftretenden Devisenabfliisse
wurden durch mehrere Instrumente der Feinsteuerung additiv kom-
pensiert und dann, als sich herausstellte, daB diese Abfliisse nicht nur
von kurzer Dauer waren, durch Instrumente der Grobsteuerung (Min-
destreservesatzsenkung, Rediskontkontingenterh6hung) substituiert.
Dieses Beispiel macht auch deutlich, daB die Eignung der Instrumente
zur Grob- oder Feinsteuerung im wesentlichen davon abhéngt, im wel-
chem MaBe sie zeitlich flexibel und reversibel sind und inwieweit sie
betragsmiBig differenziert eingesetzt werden kénnen.

2. Grobsteuerung der Rahmenbedingungen des Geldmarktes

Will die Bundesbank im Rahmen der Grobsteuerung Zentralbank-
geld auf Dauer zur Verfligung stellen oder entziehen, so stehen ihr
dazu die Instrumente der Rediskontkontingentpolitik und der Mindest-
reservepolitik zur Verfiigung. Der Ausdruck ,auf Dauer“ soll zum
Ausdruck bringen, dal dem Einsatz dieser Instrumente Erwartungen
zugrunde liegen, die von einer hinreichend langen Verdnderung des
Zentralbankgeldbedarfs ausgehen. Die technische und praktische Aus-
gestaltung dieser beiden Instrumente fiihrt dazu, daB sie nicht hinrei-
rend flexibel eingesetzt werden kénnen, um etwa kurzfristige Entwick-
lungen zu kompensieren. IThre Eignung, 'das fiir den Prozell wirtschaft-
lichen Wachstums erforderliche Zentralbankgeld im Rahmen des Geld-
mengenziels zur Verfiigung zu stellen, ist aus heutiger Sicht kaum um-
stritten. Am ehesten diirfte hier noch die Mindestreservepolitik an eine
Grenze stoBen, da man unter das auch von den Banken aus Griinden
der Reservehaltung gebotene Minimum wohl kaum wird gehen kénnen.
Fragen der Euromarktkontrolle sollen in diesem Zusammenhang ein-
mal auBer Betracht bleiben.

Der Ausweitung von Rediskontkontingenten als Mittel, Zentralbank-
geld zur Verfligung zu stellen, sind scheinbar dann Grenzen gesetzt,
wenn der bundesbankfahige Wechselbestand der Banken nur gering-
fugig liber den ihnen eingerdumten Kontingenten liegt. Dies konnte zu
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dem falschen SchluBl fiihren, daB das Potential an Zentralbankgeld-
beschaffung auf diesem Wege ausgeschopft ist. Dabei muB man aller-
dings bertlicksichtigen, daB dies nicht generell der Fall ist, sondern nur
in bestimmten Situationen, in der Regel wihrend restriktiver Phasen.
Im allgemeinen ist der Wechselbestand groB genug, um die erhdhten
Rediskontkontingente relativ schnell auszufiillen. Die Banken zeigen
lediglich in ihrem eigenen Wechselkreditgeschift dann Zuriickhaltung,
wenn am Geldmarkt im Vergleich zum Diskontsatz relativ hohe Zins-
sdtze herrschen. Diskontkredite werden den Kredithehmern dann mog-
lichst nur bis zum Umfang der Rediskontkontingente eingerdumt. Dar-
tiber hinausgehende Wechselkredite miiiten sonst moglicherweise zu
hoheren Kosten am Geldmarkt refinanziert werden, was aus Ertrags-
griinden nicht im Interesse der Kreditinstitute liegen kann. Selbst in
einer solchen Situation wird es bei einer Ausweitung der Rediskont-
kontingente in aller Regel jedoch zu einer entsprechenden Anpassungs-
reaktion der Banken kommen. Der Unterschied zu dem Fall, dal von
Anfang an geniligend Wechselmaterial vorhanden ist, liegt dann nur
darin, daB die zuséitzlichen Rediskontkontingente moglicherweise nur
etwas langsamer ausgenutzt werden, oder anders ausgedriickt, im
Durchschnitt eines bestimmten Zeitraumes wird etwas weniger Zentral-
bankgeld zur Verfiigung gestellt.

Mindestreserve- und Diskontpolitik sind im iibrigen nicht nur In-
strumente im Rahmen der Grobsteuerung, sondern haben dariiber hin-
aus mehr als andere Instrumente groBe Bedeutung fiir die Erwartungs-
bilanz der Banken und ihrer Kunden. Dies gilt sowohl fiir die mengen-
miBigen Verdnderungen als auch insbesondere fiir Verédnderungen des
Diskontsatzes. Die besondere Bedeutung des Diskontsatzes liegt auf der
Hand, driickt sich doch in ihm unmittelbar die zinspolitische Intention
der Notenbank aus.

3. Kontrolle tempordirer Fehlentwicklungen durch Feinsteuerung

Durch die auf den Geldmarkt einwirkenden Faktoren kommt es bei
gegebener Grobeinstellung der Liquiditdt in kiirzeren Perioden gele-
gentlich zu Entwicklungen, die zu Abweichungen, insbesondere der
Zinssdtze, von der beabsichtigten Linie fithren. Um dies innerhalb be-
stimmter Grenzen vermeiden zu kénnen, steht ein Instrumentarium zur
Verfligung, das geeignet ist, diesen Faktoren entgegenzuwirken, wobei
es — wie erwdhnt — im wesentlichen darauf ankommt, da3 diese In-
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strumente nach Fristigkeit, Flexibilitdt und AusmalB differenziert und
kontrollierbar eingesetzt werden kénnen. Ob und inwieweit aber Maf3-
nahmen eingeleitet werden, hingt vom Einzelfall ab.

AusmaB und Notwendigkeit des Steuerungsbedarfs ist vor dem Hin-
tergrund bestimmter mehr oder weniger automatisch wirkender Aus-
gleichsfaktoren zu sehen. So zeigen z. B. die Faktoren Bargeldumlauf
und Kassenbewegungen der 6ffentlichen Hand im Monatsablauf eine
gegenlaufige Entwicklung auf, die fiir sich genommen bereits auf einen
gewissen Ausgleich hinauslduft!. Auch ist zu beriicksichtigen, daB die
Mindestreserveerfiillung lediglich im Monatsdurchschnitt erreicht wer-
den muBl. Dadurch ergibt sich bereits eine gewisse Flexibilitdt, die die
Banken ausnutzen, um voriibergehende Liquidititsanspannungen oder
Liquiditéitsfiille ausgleichen zu konnen. So gesehen fithren nur diejeni-
gen Abweichungen zu einem Steuerungsbedarf, die nicht durch die
quasi automatisch wirkenden Mechanismen kompensiert werden kon-
nen.

Naturgemil ergibt sich ein solcher Steuerungsbedarf besonders in
Phasen einer restriktiven Politik und bei sehr geringen Liquiditits-
reserven im Bankenapparat. In einer solchen Situation kann die geld-
politisch gewollte liquiditdtsmiaBige Einengung dazu fithren, dafl ver-
sucht wird, die Lombardkreditgew#hrung — iiber die in letzter Zeit be-
sonders intensiv diskutiert worden ist — entgegen der notenbankpo-
litischen Intention zu einem Instrument der Dauer-Refinanzierung um-
zufunktionieren.

Der Zentralbankrat hat deshalb im BeschluB vom 28. Februar 1980
zum wiederholten Male deutlich gemacht, daB ,Lombardkredit nur zur
kurzfristigen Uberbriickung eines voriibergehenden Liquiditdtsbediirf-
nisses zu gewidhren sei’. Auf Einzelheiten der Debatte iiber den Lom-
bardkredit kann hier nicht eingegangen werden.

Permanenter Diskussionsgegenstand sind vor allem auch die viel-
filtigen Aspekte der Offenmarktgeschifte, der Devisenswap- und De-
visenpensionsgeschéfte sowie die Einlagenpolitik durch Verlagerung
von Guthaben des Bundes bei der Bundesbank ins Bankensystem ge-
milB § 17 BBankG.

4 Vgl. Erlauterungen zur Liquiditdtsanalyse der Bundesbank, in: Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank, Juli 1970, S. 29.
5 Pressenotiz der Deutschen Bundesbank vom 28. 2. 1980.
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Die Bundesbank hat diese Instrumente in verschiedenster Kombina-
tion eingesetzt, wobei sowohl Mengen- als auch Zinsaspekte bei der
Konditionengestaltung eine Rolle gespielt haben. Offenmarktgeschifte
mit Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren sind bereits friiher durch-
gefiihrt worden. Anders als frither sind diese Papiere heute jedoch
nicht mehr mit der Zusage des jederzeitigen Ankaufs durch die Bundes-
bank ausgestattet, d. h. Abgabe und Kauf dieser Papiere liegen voll-
stdndig im Ermessen der Bundesbank. DaB sie trotz der fehlenden An-
kaufszusage gleichwohl zum Awusgleich mangelnder Liquiditit geeignet
sind, zeigt die Tatsache, dal} die Bundesbank je nach Lage sich dazu
bereiterkldren kann, Papiere mit einer bestimmten Restlaufzeit vor
Falligkeit zurlickzunehmen. Eine Grenze fiir dieses Instrument ist darin
zu sehen, dafl diese Papiere durch Bestimmungen im BBankG insge-
samt nur bis zu einem Betrag von rd. 16 Mrd. DM zur Verfiigung
stehen. Je nachdem, welcher Betrag bereits bei den Banken unterge-
bracht ist, ist daher ihr geldpolitischer Einsatz in 'der einen oder an-
deren Richtung begrenzt.

Wechselpensionsgeschifte, die in der Regel fiir relativ kurze Fristen,
z. B. fiir zehn Tage, abgeschlossen wurden, sind ebenfalls ein sehr
flexibles Instrument, dessen Einsatz zum Zwecke der voribergehenden
Liquidisierung des Geldmarktes im Prinzip gut geeignet ist. Auch die-
ses Instrument st6B8t dann auf eine Grenze, wenn in einer Phase re-
striktiver Politik der freie bundesbankfihige Wechselbestand nur noch
sehr begrenzt ist. Fiir diesen Fall haben sich die Wertpapierpensions-
geschéfte bewidhrt, da ausreichende Wertpapierbestinde bei den Ban-
ken in der Regel vorhanden sind.

Ein im Prinzip gleichartiges Feinsteuerungsinstrument mit lediglich
anderen Aktiva stellen die Devisenswapgeschifte und -pensionsge-
schifte dar. Anders als bei den zuvor genannten Wechsel- und Wert-
papierpensionsgeschiften ist ein Einsatz der Devisenswapgeschifte in
beiden Richtungen mdéglich. Dadurch gewinnt dieses Instrument einen
zusétzlichen Stellenwert in der Steuerung des Geldmarktes auf kiirzere
Sicht.

Soll ganz kurzfristigen Entwicklungen entgegengewirkt werden, so
sind die zuvor genannten Instrumente nicht zuletzt aus Griinden der
technischen Abwicklung wenig geeignet, weil sie z. B. nicht von einem
Tag zum anderen eingesetzt werden konnen. Fiir solche Situationen
stellt die Einlagenpolitik durch die Verlagerung von Bundesbankgut-
haben des Bundes in den Geldmarkt ein adédquates Mittel dar. Eine
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Begrenzung ist hier insofern gegeben, als entsprechende Mittel zur
Verfligung stehen miissen. Da dies nicht immer der Fall ist, kann nicht
generell auf dieses Instrument zurilickgegriffen werden.

Eine Beurteilung dieser Instrumente anhand der Kriterien Flexibili-
tdt und Reversibilitit sowie betragsméBige Kontrollierbarkeit fallt
nach den Erfahrungen der bisherigen Praxis weitgehend positiv aus.
Ebenso wichtig ist, dafl bei all diesen Instrumenten das Initiativrecht
der Bundesbank gesichert ist, weil in allen Fillen die Bundesbank tiber
Zeitpunkt und Ausgestaltung des Instrumenteneinsatzes entscheidet.

Die zuvor aufgezeigte Notwendigkeit, bei einer restriktiven geld-
politischen Linie den Geldmarkt , auf Sicht“ zu fahren, kann mit diesen
Instrumenten weitgehend realisiert werden. Dabei mag bei einigen
Beobachtern der bisherigen Praxis zuweilen der Eindruck entstanden
sein, daB der Bundesbank daran gelegen sei, in der geldpolitischen
Steuerung zu einem Perfektionismus zu gelangen, der jede kleine Zins-
bewegung auszugleichen sucht®,

Dies entspricht jedoch nicht den tatsdchlichen Intentionen. Wie vom
»~Atmen® des Kapitalmarktes die Rede ist, so sind auch am ‘Geldmarkt
Zinsbewegungen moglich, die keineswegs Korrekturen erforderlich
machen. Entscheidend ist, daB die Ausgleichsoperationen am Geld-
markt insgesamt jenes Spannungsverhiltnis zwischen Zentralbankgeld-
nachfrage der Banken und Nichtbanken herstellt, das zu dem jeweiligen
Geldmengenziel paBt. Nicht jede Nachfrage im beliebigen Umfang
kann befriedigt werden, weil dann die offensichtliche Gefahr besteht,
daB das Geldmengenziel liberschritten wiirde, ebenso kann aber auch
die Bundesbank denjenigen Zentralbankgeldbedarf nicht verweigern,
der sich aus der Mindestreservepflicht der Banken ergibt?. Dies wiirde
einmal mehr zu sehr starken Schwankungen der Zinsséitze am Geld-
markt fiihren, die fiir sich genommen funktionslos sind, und den Zen-
tralbankgeldbedarf global gesehen dennoch nicht befriedigen kénnen.

4. Strukturneutralitdt der Instrumente

Wie bei den klassischen Instrumenten Diskont- und Mindestreserve-
politik, so sind auch die neueren Instrumente der Bundesbank gele-

¢ Z.B. W. Reimann, Mehr Ruhe in der Geldpolitik, in Bérsen-Zeitung vom
11.9.1979.

7 Vgl. hierzu H. Bockelmann, Die Rolle der Banken in der Geldpolitik, in:
Kredit und Kapital, 7. Jg. (1974), S. 145 ff.
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gentlich kritisiert worden, weil sie nicht strukturneutral seien8. In der
Tat ist es schwierig, ein einzelnes Instrument zu finden, das fiir sich
genommen in jeder Situation strukturneutral wirkt. Dafiir sind die
Unterschiede in der Geschéftsstruktur der einzelnen Banken und Ban-
kengruppen zu grofl. Strukturneutralitdt kann vielmehr nur dadurch
erzielt werden, dafl eine Palette von Instrumenten zum Einsatz kommt,
wodurch sich Vor- und Nachteile der einzelnen Instrumente fiir die
jeweiligen Bankengruppen ausgleichen konnen.

Das gleiche gilt in zeitlicher Hinsicht, da die strukturellen Unter-
schiede zwischen den Banken von recht dauerhafter Natur sind. So
werden z. B. Bankengruppen, die etwa in einer restriktiven Phase eher
benachteiligt sind, in einer mehr expansiven Phase im Vorteil sein.
Dies gilt z. B. fiir Bankengruppen, die sich {iberwiegend am Geld-
markt refinanzieren. In einer restriktiven Phase, in der die Geldmarkt-
sédtze hoher liegen als die Refinanzierungssitze der Bundesbank, mégen
die Refinanzierungskosten dieser Banken iiber denen solcher liegen,
die fiir ihre Refinanzierung auf einen hohen Einlagenblock zuriick-
greifen konnen, dessen Verzinsung der Entwicklung am Geldmarkt
nicht in gleichem MaBe gefolgt ist.

In einer Phase leichterer Politik mag sich dieser Nachteil dann jedoch
in einen Vorteil umkehren, wenn ndmlich die Geldmarktsitze unter
das Niveau der ilibrigen Refinanzierungssétze sinken.

Fiir die Beurteilung der Wirkung der einzelnen Instrumente kommt
es somit wesentlich darauf an, einen hinreichend langen Zeitraum zu-
grunde zu legen und nicht nur eine einzelne Phase restriktiver oder
expansiver Politik. Ebenso mul3 das gesamte Spektrum der Instrumente
gesehen werden und nicht nur ein einzelnes.

IV. Mengen- oder Zinssteuerung?

Die Diskussion iiber die Instrumente hat gezeigt, daB zur Geld-
mengensteuerung zins- und mengenmifige MaBnahmen nebeneinander

8 Vgl. hierzu z. B. D. B. Simmert, G. Zweig, Instrumente auf dem Priifstand,
S. 229 f.; F. Viehoff, Beschrankung der Lombardkredite zwingt Banken zum
Nachdenken, in: Handelsblatt vom 31.12.1976; J. Vélling, Weltweiter Kon-
junkturabschwung in Sicht, in Deutsche Sparkassenzeitung vom 17.6.1980:
Ziele und Grenzen der Geldpolitik, Vortrag von Dr. H. Schlesinger, Vizepra-
sident der Deutschen Bundesbank, gehalten am 9.5.1980 auf der 14. Bank-
wirtschaftlichen Tagung des Bundesverbandes der Volks- und Raiffeisen-
banken in Travemiinde. Abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln, Nr. 43 vom 12. 5. 1980, S. 3.
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eingesetzt werden miissen. Die Entwicklung der Zentralbankgeldmenge
steht am Ende eines Prozesses von Entscheidungen der Banken und
Nichtbanken, der — neben anderen Faktoren — geldpolitisch beein-
flut werden kann, und zwar sowohl durch eine Anderung der Liquidi-
titsbedingungen fiir die Banken als auch durch direkte Anderung der
Zinssiatze.

A priori 148t sich nicht entscheiden, ob ein mengenpolitisches Instru-
ment einem zinspolitischen in jeder geldpolitischen Entscheidungs-
situation liberlegen ist. Das gesamte Spektrum der jeweils herrschen-
den Umsténde ist bei geldpolitischen Entscheidungen zu beriicksichti-
gen. Die Abwégung von Wirkungsverzogerungen und auBenwirtschaft-
lichen Aspekten mag in einer Situation mehr fiir liquidititspolitische,
in einer anderen mehr fiir zinspolitische MaBnahmen sprechen. Ebenso
mag eine Kombination verschiedener Instrumente optimal sein®.

Der theoretische Rigorismus, mit dem die Alternative Mengen- oder
Zinssteuerung mitunter in der einen oder anderen Richtung begriindet
wird, kann jedenfalls diesen Uberlegungen nicht gerecht werden.

Das Zinsniveau am Geldmarkt bestimmt bei globaler Betrachtung
nur einen Teil der Refinanzierungskosten der Banken. Ein anderer
Teil hingegen ist von der Zinsentwicklung am Geldmarkt weitgehend
unabhingig. Abgesehen von der Beeinflussung der Refinanzierungs-
kosten durch Anderung der Notenbanksitze, scheint es den Banken
jedoch leichter moglich zu sein, Anderungen der Konditionen im Aktiv-
geschift unter Hinweis auf entsprechende zinspolitische MaBnahmen
der Bundesbank durchzusetzen. Diese Verhaltensmuster der Banken
werden im abstrahierenden Skonomischen Modell von Angebot und
Nachfrage nicht bertlicksichtigt. Gleichwohl miissen sie in der Frage,
ob ein zins- oder liquiditdtspolitisches Instrument eingesetzt werden
soll, beriicksichtigt werden, wenn man eine moglichst kurze Wirkungs-
verzogerung anstrebt.

Die Forderung nach Intensivierung der Mengensteuerung ist haufig
mit dem Vorschlag verknlipft, Geldmengen- und Geldmarktsteuerung
liberwiegend mit Hilfe der Offenmarktpolitik in Wertpapieren zu be-

9 Vgl. Der Zins als kreditpolitische Steuerungsgré3e, Vortrag von Prof. Dr.
C. Kohler, Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank, auf dem
5. Symposium zur Bankengeschichte des Instituts fiir bankhistorische For-
schung in Frankfurt/M. am 6. 10. 1978. Abgedruckt in: Deutsche Bundesbank,
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 77 vom 11. 10. 1978, S. 1 ff.
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treiben!®, Diese Empfehlung iibersieht, daB es bei den in der Bundes-
republik Deutschland gegebenen Marktverhiltnissen schwierig sein
diirfte, einen solchen offenen Markt iliberhaupt ,herzustellen“.!! Der
von der Bundesbank praktizierte instrumentale Pluralismus ist da-
gegen eher auf die gestellten Steuerungsanforderungen und die nun
einmal vorhandenen institutionellen Gegebenheiten abgestimmt. Dabei
ist zu beachten, dafl fast alle neueren Instrumente den Charakter von
Offenmarktgeschéften haben, bei denen verschiedene Aktiva auf Initia-
tive der Bundesbank und zu den von ihr gesetzten Konditionen gehan-
delt werden. Insoweit ist das Werben fiir mehr Offenmarktpolitik
durchaus fruchtbar gewesen.

V. Geldmarktsteuerung und Verstetigung der Geldpolitik

Mit der Formulierung von Geldmengenzielen hat die Bundesbank
ihre Entschlossenheit zur Verstetigung der Geldpolitik unterstrichen.
Gelegentlich wird die Frage gestellt, ob und inwieweit diese Ver-
stetigungspolitik mit konkreten EinzelmaBnahmen der Geldmarkt-
steuerung zu vereinbaren sei. Dabei schwingen mitunter monistische
Modelliiberlegungen mit, die darauf hinauslaufen, dal — in der Hoff-
nung auf selbsttitig regulierende Krifte — selbst angesichts besonders
schwieriger Rahmenbedingungen von Einzelmafnahmen abgeraten
wird. Hier werden die Grenzen wissenschaftlicher Modelliiberlegungen
als Beratungskriterien fiir die praktische Politik deutlich sichtbar. Tat-
sdchlich werden durch die Geldmarktsteuerung diejenigen Voraus-
setzungen geschaffen, die eine Politik der Verstetigung erst moglich
machen.

Fiir die Steuerung des Geldmarktes mit Hilfe eines flexiblen Instru-
mentariums folgt daraus, daB die Aufgabenstellung anspruchsvoller
und komplexer geworden ist. Im Rahmen des geldpolitischen Grund-
konzeptes bedeutet dies, daBl das geldpolitische Instrumentarium ziel-
und sachgerecht weiterentwickelt werden mull, was unter den gege-
benen Umstidnden auf einen Pluralismus der Instrumente und ihren
relativ hdufigen Einsatz hinauslduft. Dabei kann so weit wie mdglich

10 So z, B. der Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, Vollbeschiftigung fiir morgen, Jahresgutachten 1974/75,
Stuttgart und Mainz, S, 152 ff,

11 Vgl. H. Wertz, Bundesbank-Instrumentarium. Sollte die Bundesbank die
Offenmarktpolitik nach amerikanischem Vorbild stirker einsetzen als bisher?
in: Das Wirtschaftsstudium, Jg. 8 (1979), S. 265 ff.
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den autonom wirkenden Ausgleichsmechanismen am Geldmarkt Raum
gegeben werden. Die moglichen ,Grenzertrige" zusitzlicher Aktivitdten
am Geldmarkt sind immer sorgféltig zu analysieren.

SchlieBlich ist fiir eine realistische Einschitzung der Moglichkeiten
der Geldpolitik auf ihre Einordnung in den wirtschaftspolitischen
Gesamtzusammenhang hinzuweisen. Die Geldpolitik ist ein Teilbereich
der allgemeinen Wirtschaftspolitik. Als solcher kann sie nur in Ko-
ordination und Kooperation mit den anderen Bereichen und den wirt-
schaftspolitisch relevanten Akteuren im In- und Ausland zu einer
optimalen Erfiillung gesamtwirtschaftlicher Ziele beitragen. Dies wird
um so eher moglich sein, je mehr der Grundkonsens in wichtigen wirt-
schaftspolitischen Fragen zwischen den wirtschaftspolitischen Akteuren
zum Tragen kommt. Dies schlieBt jedoch keineswegs aus, daB geld-
politische MaBnahmen immer wieder einer kritischen Betrachtung
unterzogen werden, wie auch umgekehrt die Bundesbank ihren Bei-
trag zur Meinungsbildung in wichtigen wirtschaftspolitischen Fragen
leistet und leisten muB, um ihrem Auftrag gerecht werden zu konnen.

Zusammenfassung

Aspekte der Geldmarktsteuerung

Verinderte Rahmenbedingungen, insbesondere Umfang und Flexibilitdt
internationaler Kapitalbewegungen, haben die geldpolitischen Steuerungs-
anforderungen an die Bundesbank erhéht und zu einer Weiterentwicklung
des geldpolitischen Instrumentariums gefiihrt. Von den jeweiligen Geldmen-
genzielsetzungen ausgehend, mull die Bundesbank am Geldmarkt ein solches
Spannungsverhiltnis herstellen und aufrechterhalten, das zum Geldmengen-
ziel paB3t. Dabei kommen verschiedene Instrumente zum Einsatz, die in ihrer
Gesamtheit den Anforderungen der Grob- und Feinsteuerung geniigen und
sich — entsprechend dem jeweils gegebenen Steuerungsbedarf — in ihrer
Flexibilitdt, Reversibilitdt und Kontrollierbarkeit unterscheiden. Eine Priori-
tat fiir zins- oder liquiditdtspolitische MaBnahmen 148t sich dabei nicht kon-
stituieren. Diese — nach den bisherigen Erfahrungen erfolgreiche — ,plurali-
stische* Steuerungskonzeption beruht auf den gegebenen rechtlichen und in-
stitutionellen Rahmenbedingungen und unterscheidet sich insofern von , mo-
nistischen“ Modelliiberlegungen.

Summary

Some Aspects about the Control of the Money Market

Changed framework expecially the volume and flexibility of international
capital flows made high demands on the Federal Reserve Bank (Deutsche

22 Kredit und Kapital 3/1980
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Bundesbank) concerning the control of the money market and called for a
modification of the monetary management. Basing on the respective target
of the money supply, the Federal Reserve Bank has to produce and maintain
such a field of tension which fits to the target of money supply. Thereby some
various monetary instruments came to use, which in their entirety meet the
requirements of the precise control and of the coarse control and which, ac-
cording to the respective demand of control, distinguish between their flexi-
bility, reversibility and their controlling measures. A priority for measures
relating to interest rate or to liquidity is not to be constituted. This “plura-
listic” conception of control, successful in the former experiences, is based
on the prevailing legal and institutional framework and therefore differs
from “monistic’” models policy.

Résumé
Les aspects de réglement du marché monétaire

Des conditions de cadre changées, notamment le volume et la flexibilité
des mouvements internationales de capitaux, ont augmenté les exigences de
réglement financiers envers la Banque Fédérale et ont mené a une évolution
du dispositif financier. En partant de la fixation de la masse monétaire
respective, la Banque Fédérale doit créer et soutenir un rapport tendu qui
soit convenable au but de la masse monétaire. A cette occasion, de différent
dispositifs entrent en ligne, qui dans leur totalité correspondent aux exigen-
ces du réglement approximatif et du reglement fin et qui se distinguent
suivant leur flexibilité, leur réversibilité et leur possibilité de vérification.
A ce propos, on ne peut pas constituer une priorité pour des mesures de
politique du taux d'intérét ou du point de vue de la liquidité. Cette con-
ception de reglement «pluraliste» qui, suivant des expériences, est couronnée
de succes, se base sur les conditions de cadre du droit et des institutions
données et se distingue ainsi des pensées de modéle «monistiques».
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