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ANALYSEN UND BERICHTE

BUNDESBANK

Instrumente auf dem Priifstand

Diethard B. Simmert, Gerhard Zweig, Bonn

In den letzten Monaten wurden im Zentralbankrat die Instrumente der Bundesbank (iberpriift. Dies ge-
schah vor dem Hintergrund des geldmengenpolitisch recht erfolgreichen Jahres 1979. Sind neue Bun-

desbankinstrumente erforderlich?

s entspricht nicht nur dem geschriebenem Recht
E (§ 3 Bundesbankgesetz), sondern einem breiten
gesellschaftspolitischen Konsens in der Bundesrepu-
blik, daB der Deutschen Bundesbank vor allem die sta-
bilitdtspolitische Verantwortung zukommt. Diese klare
und unmiBversténdliche Zielsetzung kann und darf ei-
nen jedoch nicht daran hindern — und auch die Bun-
desbank selbst nicht —, immer wieder einmal {iber die
konzeptionelle und instrumentelle Ausgestaltung ihrer
Geld- und Kreditpolitik nachzudenken. Dabei kommt
es selbstverstandlich nicht nur auf globale geldpoliti-
sche Effizienz an, sondern auch darauf — und dies hat
sicherlich die neuerliche Diskussion entfacht —, daf}
die Instrumente der Bundesbank bankenstrukturpoli-
tisch unbedenklich sind, d. h. einzelne Kreditinstituts-
gruppen durch die monetére Steuerung nicht diskrimi-
niert werden dirfen.

Uber eine zielgerechte Zentralbankgeldversorgung
(Liquiditatspolitik) wirkt die Bundesbank vor allem auf
die Kreditangebotsmaéglichkeiten der Kreditinstitute
ein, ihre zinspolitischen Entscheidungen (Notenbank-
sdtze) zielen dagegen auf die Kreditnachfrage der
Nichtbanken. Denn nur wenn es gelingt, die Kreditent-
wicklung zu begrenzen, kann die Bundesbank die mo-
netidre Expansion — gemessen an der Zentralbank-
geldmengenentwicklung — steuern. Die Instrumente
der Bundesbank, mit denen sie auf die Liquiditatslage
und die Refinanzierungsbedingungen der Kreditinstitu-
te EinfluB nimmt, kann man — allerdings nur theore-
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tisch, wohl aber nicht mehr in der praktischen Handha-
bung — folgendermaBen unterteilen:

O Instrumente zur Grobsteuerung, mit denen vor al-
lem die Deckung des Zentralbankgeldbedarfs auf lan-
gere Sicht, d. h. der mit einer wachsenden Wirtschaft
einhergehende sogenannte Grundbedarf oder auch
die Basisversorgung im Rahmen des Geldmengenzie-
les, gewahrleistet werden soll;

O instrumente zur Fein- und Feinststeuerung, mit de-
nen die kurziristige Steuerung am Geldmarkt vollzo-
gen werden soll.

Instrumente zur Grobsteuerung

Zumindest fiir die Vergangenheit gilt, daB der tber-
wiegende Teil des sogenannten Grundbedarfs an Zen-
tralbankgeld (rund zwei Drittel) Gber — nicht ganz frei-
willige — Devisenankaufe gedeckt wurde. Der augen-
blickliche dramatische Umschlag in der Leistungsbi-
lanz (mit nunmehr sogar kréftigen liquiditatsméaBigen
Entzugswirkungen) zeigt nicht nur, wie schnell sich
hier die Gewichte verschieben kdnnen, sondern auch
die Notwendigkeit einer auch in Zukunft hohen Flexibi-
litdt bei den Instrumenten unserer NGtenbank.

Unverzichtbar bleibt daher sicherlich der traditionelle
Weg der Schaffung von Zentralbankgeld, der Redis-
kontkredit. Mit diesem Instrument sind aus der Sicht
der Bundesbank mancherlei Vorteile verkniipft: Man
erreicht die Kreditwirtschaft in ihrer ganzen Breite, die
Wechselbestiande revolvieren automatisch und er-
mdglichen damit standig einen guten Einblick in das
wirtschaftliche Geschehen. Sicherlich ist dieses Instru-
ment etwas schwerfallig, denn es dauert erfahrungs-
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gemaB immer einige Zeit, bis sich die Kreditinstitute an
eine Ausweitung der Rediskont-Kontingente mit einer
entsprechenden Aufstockung ihrer Wechselbesténde
angepaft haben. Da mit dem Einsatz dieses Instru-
mentes aber eben nicht kurzfristigen Steuerungsnot-
wendigkeiten Rechnung getragen werden soll, muB
dies nicht von Nachteil sein.

Ahnliches gilt auch fir die Mindestreservepolitik,
denn eine Senkung der Mindestreservesatze kann
prinzipiell auch fir die Deckung des Grundbedarfs an
Zentralbankgeld genutzt werden. Allerdings ist wegen
des betriebstechnisch gebotenen Minimums an Min-
destreserven der Spielraum hier enger, als die ausge-
wiesenen Mindestreserven (April 1980: ca. 51 Mrd.
DM) vermuten lassen. Beachtet werden muB auch,
daB jede Mindestreservesatzsenkung einerseits unu

" actu die Geldschépfungsfahigkeit des Bankensystems
erhdht, andererseits aber auch dieses Instrument effi-
zienter macht, weil dadurch Umgehungen weniger lu-
krativ sind. Tendenziell wiirde eine -Mindestreserve-
satzsenkung im Ubrigen auch die Zinsdifferenzen zwi-
schen den Inlandsmarkten und den Euromarkten ver-
ringern und damit der Bundesbank eine starkere Be-
einflussung der Euromarkte ermdglichen, was schlieB3-
lich auch den sicherlich wenig aussichtsreichen Ver-
such der Einfihrung einer Euromindestreserve mehr
und mehr eriibrigen wirde.

Eine weitere Moglichkeit zur Basisversorgung an
. Zentralbankgeld bestiinde schlieBlich auch in einer Of-
fenmarktpolitik mit langfristigen Wertpapieren. Sicher-
lich wirft dieses Instrument, das bisher in der Bundes-
republik nur ausnahmsweise — und dabei eben nicht
zum Zwecke der Basisversorgung — eingesetzt wurde,
noch mancherlei Probleme (u. a. mdglicher Konflikt mit
der Finanzpolitik, eventuell unerwiinschte Zinseffekte)
auf; doch kénnte dieses Instrument auf Dauer zu einer
.»gerauschloseren” Zentralbankgeldversorgung beitra-
gen. Es lohnt sich daher durchaus dariiber nachzu-
denken, welche geeignete Ausgestaltung dieses In-
struments eine Aufnahme in das Repertoire der Geld-
politik erlauben wiirde.

Instrumente zur Feinsteuerung

Neben dieser ,,Grobsteuerung” bedarf die Geldpoli-
tik geeigneter Instrumente zur Feinsteuerung des
Geldmarktes, um den kurzfristigen Schwankungen im
Zentralbankgeldbedarf der Kreditinstitute, die sich u. a.
aus den Zahlungsvorgéngen im Zusammenhang mit
Steuerterminen und dem wechselnden Bargeldbedarf
des Publikums ergeben, entsprechend ihrer geldpoliti-
schen Zielsetzung begegnen zu kénnen. Traditionell
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stellt die Bundesbank zur Uberbriickung solcher kurz-
fristiger Liquiditatsbedirfnisse der Kreditinstitute den
Lombardkredit zur Verfligung. Mit dem Ubergang zu
einer wieder restriktiven Geldpolitik wurde diese nach
der Bundesbank-Philosophie als kurzfristige Liquidi-
tatshilfe gedachte Riickgriffsmdglichkeit hin und wie-
der jedoch von den Kreditinstituten auch als Dauerfi-
nanzierungsinstrument betrachtet.

Die Bundesbank hat sich gegen diese Tendenzén-
derung im Refinanzierungsverhalten der Kreditinstitute
mit einer — erstmalig und zeitweise — quantitativen
Beschrankung des Lombardkredits gewandt. Unab-
hangig hiervon: wird aber selbst im Bereich der Bun-
desbank Gber eine moglicherweise veranderte geldpo-
litische Rolle des Lombardkredits nachgedacht. Ge-
dacht ist hierbei einerseits an eine Einbeziehung die-
ses Instruments in die Basisversorgung und anderer-
seits — (iber gestaffelte Lombardsétze — an eine star-
kere Preislenkung der Zentralbankgeldversorgung.

Neben dem Lombardkredit miissen jedoch auch
noch Instrumente zur Hand sein, mit deren Hilfe gege-
benenfalls rasch und wirksam auch gréB8ere liquiditéts-
méaBige Stérungen kompensiert werden kénnen. Dazu
ist ein hohes MaB an Flexibilitéat, aber auch an kurzfri-
stiger Reversibilitat erforderlich. Der Bundesbank steht
hierzu ein beachtliches Arsenal an solchen kurzfristig
einsetzbaren Instrumenten zur Verfligung. Es sind
dies
O Offenmarktgeschéfte uber Mobilisierungs- und Li-
quiditétspapiere,

O Offenmarktgeschafte liber Wechsel oder Wertpa-
piere mit vereinbarter Ricknahme nach einer be-
stimmten Frist (sogenannte Wechsel- bzw. Wertpa-
pierpensionsgeschéfte),

O Devisenswap- und Devisenpensionsgeschafte,

O Verlagerungen von offentlichen Mitteln ins Banken-
system gemaB § 17 BBankG (sogenannte Einlagenpo-
litik).

Die Bundesbank setzt seit einiger Zeit (iber Konditio-
nensetzung und Mengensteuerung recht virtuos die-
ses gesamte Feinsteuerungsinstrumentarium ein, um
den Geldmarkt ,,auf Sicht” zu fahren, d. h. die Span-
nungsverhaltnisse am Geldmarkt herzustellen, die not-
wendig sind, um das angestrebte Geldmengenziel zu
erreichen.

Relativ gunstig ist die Situation bei der Offenmarkt-
politik mit Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren, die
fir ganz kurze Zeit, aber auch mit Laufzeiten bis zu
zwei Jahren verauBert und auch vor Falligkeit zuriick-
genommen werden kdnnen. Hier steht der Bundes-
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bank eine Mandvriermasse von insgesamt rund 16
Mrd. D-Mark zur Verfiigung. Die Begrenzung des geld-
politischen Spielraumes bei diesem Instrument dirfte
allenfalls in dem noch verfligbaren Bestand an solchen
Titeln zu sehen sein.

Wechselpensionsgeschafte, die letztlich eine Aufhe-
bung der Rediskont-Kontingente auf Zeit bedeuten,
werden Uber kurze Fristen (z. B. 10 Tage) abgeschlos-
sen; d. h. bei einem Ankauf von Wechseln durch die
Bundesbank verpflichtet sich das verkaufende Kredit-
institut zum Rickkauf nach Ablauf der vereinbarten
Frist. Der Einsatz dieses Instruments wird natirlich
durch den Bestand an vorhandenen Wechseln be-
grenzt. Erfahrungsgeman orientieren sich die Kreditin-
stitute beim Aufbau ihrer Wechselbestéande an der Ho-
he und den Veranderungen der Rediskont-Kontingen-
te, so daB sie bei einem eventuell rasch notwendig
werdenden Einsatz von Wechselpensionsgeschaften
oft nicht das erforderliche Material zur Hand haben.
Seit einiger Zeit dehnt daher die Bundesbank diese
Pensionsgeschéfte auch auf Wertpapiere aus, wo-
durch ,,Materialknappheit” als limitierender Faktor
héchst unwahrscheinlich sein durfte.

Eine Bereicherung des Feinsteuerungsinstrumenta-
riums stellen zweifellos auch die Devisenswapge-
schéfte und die Devisenpensionsgeschafte dar, die als
besonders flexible Instrumente zur kurzfristigen Steue-
rung des Geldmarktes zur Verfligung stehen. Bei den
Devisenswapgeschéften (bernimmt (verkauft) die
Bundesbank fir kurze Fristen Devisen, die von den
Kreditinstituten nach Ablauf dieser Frist wieder zuriick-
gekauft (zuriickgegeben) werden. Bei den Devisen-
pensionsgeschéften tritt die Bundesbank zeitweise
den Herausgabeanspruch von kurzfristigen Auslands-
forderungen fir einen bestimmten Zeitraum ab.

Als ein ebenfalls sehr flexibles Instrument hat sich
auch die Einlagenpolitik erwiesen. Hierbei macht die
Bundesbank von der Mdoglichkeit Gebrauch, tber-
schiissige Kassenmittel der dffentlichen Hand (bisher
allerdings nur des Bundes), die unverzinslich auf Bun-
desbank-Konten gehalten werden, in kiirzester Frist in
den Bankenbereich zu verlagern. Allerdings werden
gegen die Swap-Devisenpensionsgeschéfte und die
Einlagenpolitik Bedenken geduBert, weil sie in praxi
nur mit wenigen groBen Instituten getétigt werden
kénnten.

Obwohi die einzelnen Instrumente, die der Fein-
steuerung des Geldmarktes dienen, in ihrer Ausgestal-
tung jeweils recht unterschiedlich sind, weisen sie alle
(neben der schon erwdhnten kurzfristigen Reversibili-
tat) den entscheidenden geldpolitischen Vorteil auf:
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Die Initiative zum Einsatz dieser Instrumente geht al-
lein von der Bundesbank aus.

Welches Gewicht nun den einzelnen geldpolitischen
Instrumenten im praktischen Notenbankgeschéaft zu-
kommt, héngt entscheidend von der konzeptionellen
Grundorientierung der monetéren Politik ab. Unstreitig
ist dabei noch die Uberzeugung, daB zur Erfiillung des
stabilitdtspolitischen Auftrages der Bundesbank eine
Verstetigung der monetéren Gesamtnachfrage und ei-
ne Potentialorientierung der Geldpolitik notwendig
sind. Kontrovers sind dagegen die Auffassungen liber
die geeignete geldpolitische Strategie, die die Bundes-
bank wéhlen sollte, um den gewlinschten Beitrag zur
Verstetigung zu leisten. In Schlagworten kénnte man
die sich hier alternativ gegeniiberstehenden Positio-
nen mit ,,antizyklischer Geldpolitik“ versus ,,mittelfri-
stig orientierte Geldpolitik” bezeichnen.

Konzepte der Geldpolitik

Das Konzept einer grundsatzlich antizyklisch ange-
legten Geldpolitik beinhaltet, schon um den jeweiligen
konjunkturellen Erfordernissen Rechnung tragen zu
kénnen, einen standigen Handlungsbedarf durch ei-
nen permanenten antizyklischen Einsatz des geldpoli-
tischen Instrumentariums. Je nach Konjunkturlage be-
finden sich Liquiditatspolitik und Zinspolitik — auch mit
wechselnder Prioritat — mit dem Auftrag zum strikten
antizyklischen Handeln in stindiger Einsatzbereit-
schaft. Es ist daher nur konsequent, wenn im Rahmen
eines solchen Konzeptes solche Instrumente praferiert
werden, die besonders gut fiir permanente Interventio-

nen im Rahmen einer Feinsteuerung des Geldmarktes
geeignet erscheinen.

Das Konzept einer mittelfristig orientierten Geldpoli-
tik geht dagegen davon aus, daB eine wesentliche Vor-
aussetzung fir eine Verstetigung der wirtschaftlichen
Aktivitaten dann gegeben ist, wenn die Geldpolitik
selbst verstetigt wird und zudem fiir die am Wirt-
schaftsleben Beteiligten vorhersehbar gemacht wird.
Permanentes antizyklisches Handeln hat daher in ei-
nem solchen Konzept natiirlich keinen Platz. Konse-
quenterweise werden die einzelnen geldpolitischen In-
strumente dann einerseits mehr danach beurteilt und
gewichtet, welchen Beitrag sie zur Sicherstellung ei-
nes kontinuierlich wachsenden und durch das vorge-
gebene Geldmengenziel quantifizierten Zentralbank-
geldbedarfs leisten, und andererseits welche effizien-
ten Mdglichkeiten sie zur Abschirmung von eventuell
auftretenden (kurzfristigen) Stdrungen einer solchen
mittelfristig angelegten Geldpolitik bieten.

Die praktische Geldpolitik der Bundesbank in den
letzten Jahren war stets ein KompromiB zwischen die-
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sen beiden alternativen geldpolitischen Konzepten.

Dies laBt sich leicht belegen. So finden beispielsweise
bei der Formulierung ihrer Geldmengenziele sowohl
mittelfristige Gesichtspunkte (z. B. durch die Orientie-
rung am Potentialwachstum) als auch konjunkturelle
Erfordernisse (z. B. durch die Orientierung an der Ka-

pazitdtsauslastung und des als ,,unvermeidlich“ ange- -

sehenen Preisanstiegs) Berlicksichtigung. Notfalls
verzichtete sogar die Bundesbank aus konjunktur-
oder wahrungspolitischer Ricksichtnahme auf eine
sklavische Einhaltung des gesetzten monetédren Zie-
les.

Nicht eindeutig geklart ist bisher die Frage, ob die
Geldpolitik das Schwergewicht auf die Mengensteue-
rung oder die Zinspolitik legen sollte. Es ist bereits dar-
auf hingewiesen worden, daB die Bundesbank die
Geldmenge nur ,,indirekt” steuern kann. Ansatzpunkt
hierfir sind die von ihr gesetzten Konditionen am
Geldmarkt: dazu gehéren der Diskont- und Lombard-
satz, die Abgabe-und Ricknahmesatze fiir Offen-
marktgeschéafte und die Satze fir die Devisenswapge-
schéfte und -pensionsgeschéfte; eine aktive Liquidi-
tatssteuerung und die flexible Gestaltung der Refinan-
zierungszugriffsmaéglichkeiten (Wechselrediskont,
Lombard, Sonderlombard etc.). Dabei sollte die Men-
gensteuerung Prioritat haben, wéhrend die Zinspolitik
nur ,,flankierend” helfen kann, die Mengenvorstellun-
gen der Bundesbank am Markt durchzusetzen.

Diese Akzentverschiebung zur Liquiditatspolitik ist
notwendig und richtig, weil es eben nicht ausreicht,
sich hauptsachlich auf die Zinspolitik zu verlassen. Er-
fahrungsgemaB lassen sich die , richtigen” zum Geld-
mengenziel passenden Zinsen in Zeiten steigender In-
flationserwartungen nur Uber einen langwierigen und
schwierigen SuchprozeB herausfinden. Uber Zinsver-
anderungen werden nur allmahlich die geldpolitisch er-
wunschten Reaktionen der Marktteilnehmer hervorge-
rufen, Uber die Liquiditdtssteuerung wird dies erfah-
rungsgeméasB schneller erreicht. Deswegen ist der Ein-
satz aktiver liquiditdtswirksamer Instrumente notwen-
dig.

Suche nach neuen Instrumenten

Wenn jetzt die neuen Instrumente und Konzepte der
Notenbankpolitik einer kritischen Prifung aus der Sicht
der Betroffenen, d. h. der Banken und Sparkassen, un-
terzogen werden, dann nicht im Sinne einer Kritik an
den Zielen der Stabilitatspolitik. Es kann vielmehr da-
von ausgegangen werden, daB die Erhaltung der
Geldwertstabilitdt heute bei allen Kreditinstitutsgrup-
pen zu den wichtigsten Zielen der Wirtschafts- und
Wahrungspolitik gehort. Strittig ist allerdings, ob und in
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welchem Umfang die verschiedenen Konzepte den
geschéftspolitischen Gegebenheiten und Zwangen der
Kreditinstitute gerecht werden.

Als Ausgangspunkt dieser Uberlegungen kann die
Feststellung dienen, daB alle Institutsgruppen an einer
Verstetigung der geldpolitischen Aktivitdten der Bun-
desbank interessiert sind. Das ist naturgemaB ohne
steuernde oder korrigierende Eingriffe in die Liquidi-
tétsversorgung der Kreditinstitute nicht denkbar. Un-
bestritten ist auch, daB die ,,potentialorientierte
Grundversorgung mit Zentralbankgeld nicht mehr al-
lein Uber die Bereitstellung von Rediskont-Kontingen-
ten und/oder die Variation von Mindestreservesatzen
erfolgen kann. Es muB3 deshalb auch aus der Sicht der
Kreditinstitute nach neuen Instrumenten gesucht wer-
den, die eine flexible Anpassung der Bankenliquiditét
an die sich 4ndernden Daten der wirtschaftlichen Ent-
wicklung erlauben. Dazu kdnnen die Einfiihrung und
Variationen eines gestaffelten Lombards oder/und die
temporére Hereinnahme (oder Abgabe) von Wertpa-
pieren gehdren. Auf die geschéftspolitischen Konse-
quenzen einer solchen Ergénzung der Notenbankpoli-
tik wird noch zurlickzukommen sein.

Bedenken gegen Feinsteuerung

Hier soll zundchst auf das erste der zur Zeit disku-
tierten Konzepte der Notenbankpolitik eingegangen
werden, das eine mdglichst hautenge ,,Feinsteuerung”
der Bankenliquiditdt mit dem Ziel einer entsprechen-
den Beeinflussung der Kreditgew&hrung anstrebt. Dies
ist offensichtlich nur dann zu erreichen, wenn die Bun-
desbank den Bankengeldmarkt mehr oder weniger di-
rekt beeinflussen kann. In der Tat laufen die hier schon
zum Teil eingesetzten Instrumente — Einlagenpolitik,
Devisenswaps und Pensionsgeschéfte — auf geld-
marktnahe Operationen hinaus.

Die eigentliche Problematik dieses Konzepts liegt
nicht in den Instrumenten, obgleich auch hierzu kriti-
sche Anmerkungen zu machen sind, sondern in der
Vorstellung einer Ad-hoc-Reagibilitdt von Kreditange-
bot und Kreditnachfrage, die es im wirtschatftlichen All-
tag nicht gibt. Vor allem bei Investitionsplanungen wer-
den die langerfristigen Auftrdge fur Lieferungen an
Bauleistungen durch entsprechende Finanzierungs-
plane erganzt, die sich an der Kredit- und Kapital-
marktsituation im Zeitpunkt der [nvestitionsentschei-
dung orientieren. Die tatsdchliche Inanspruchnahme
der von den Kreditinstituten jeweils auch zugesagten
Kredite erfolgt jedoch in der Regel mehrere Monate
nach der Auftragserteilung und im Rhythmus der Auf-

1tragsabwicklung. Der Gipfel einer im ,,Zinstal“ ausge-
Idsten Kreditexpansion wird deshalb oft erst erreicht,
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wenn es infolge massierter Investitionsentscheidun-
gen zu einem Aufschwung kommt und nun eine Brem-
sung der ,,monetdren Expansion“ geboten erscheint.
Wenn jetzt eine sofortige Rickfuhrung der Kreditge-
wahrung beabsichtigt und durch kreditpolitische MaB-
nahmen auch erzwungen wird, kann es bei eigenkapi-
talschwachen Unternehmen rasch — insbesondere im
Mittelstand — zu Zahlungsschwierigkeiten kommen.
Aus der Sicht der Kreditinstitute wiirde das stabilitéts-
politische Ziel auch erreicht werden, wenn durch Ver-
knappung und Verteuerung des Notenbankkredits die
Inangriffnahme neuer Investitions- und Bauvorhaben
gebremst wiirde, fiir die dann auch keine Kreditzusa-
gen mehr gegeben werden konnten.

Ein weiterer Einwand gegen jede hautenge Inter-
ventionspolitik der Notenbank ergibt sich aus der Er-
fahrung, daB Kurswechsel in der Notenbankpolitik Gber
entsprechende Anderungen in den Zinserwartungen
auch Umfang und Struktur der Geldvermdgensbildung
verandern: Gerade zu Beginn einer Bremsphase
nimmt regelmaBig die Geldkapitalbildung ab, weil insti-
tutioneile und private Anleger ihre an sich anlageberei-
ten Mittel auf geldnahen Konten stehen lassen. Damit
wird das Tempo der monetdren Expansion — stati-
stisch — Uberzeichnet, was unter Umstanden zu einer
entsprechenden Verscharfung der RestriktionsmaB-
nahmen fithren kdnnte. Das Ergebnis wére wiederum
eine ,,Ubersteuerung®, die dem Verstetigungskonzept
widersprechen wiirde.

Im Gbrigen bestehen auch Bedenken gegen Instru-
mente, die bei einer Feinsteuerung der Notenbankpoli-
tik eingesetzt werden sollen bzw. schon  eingesetzt
werden. Dazu gehdren in erster Linie die geldmarktna-

hen Devisenswap- und Pensionsgeschéfte, aber auch

die Einlagenpolitik und die (vorerst nur erwogene) Er-
ganzung der Lombardlinien durch einen Sonderlom-
bard zu erhdhten Satzen.

Mit Ausnahme des Sonderlombards entspringen
diese Instrumente der Vorstellung, daB die Bundes-
bank eigentlich den Bankengeldmarkt direkt beeinflus-
sen miifte, wenn sie eine schnelle Reaktion bei der
Kreditvergabe erreichen wollte. Da der Bundesbank
Operationen am Geldmarkt selbst untersagt sind, lag
vor allem der in &hnlicher Weise wie' Geldmarkige-
schafte wirkende Riickgriff auf Devisentermingeschaf-
te nahe — ein Ausweg, der in der Schweiz auch began-
gen worden ist, dort allerdings wegen der zu geringen
Kapazitat des nationalen Geldmarktes.

Sowohl gegen die Einlagenpolitik als auch gegen die
Operation am Devisenterminmarkt (einschlieBlich der
Pensionsgeschéfte mit US-Papieren) 148t sich einwen-
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den, daB sie nur mit groBen Partnern, d. h. mit den
GroBbanken und einigen groBen Regionalbanken (ein-
schlieBlich einiger Landesbanken) mdglich sind. Es ist
jedoch eine offene Frage, ob hierin eine effektive Be-
glinstigung dieser Institute zu sehen ist.

Das gilt insbesondere fiir Devisenswaps: Zwar 146t
sich — unter sonst gleichen Umsténden — ein geringer
zusétzlicher Zinsertrag erzielen, wenn die Swaps von
der Bundesbank zu den jeweils am deutschen Markt
geltenden Séatzen angeboten werden und das Gegen-
geschéft dann tiber den Euromarkt zu den dort im all-
gemeinen etwas glnstigeren Satzen erfolgt. In Wirk-
lichkeit bleiben jedoch die Markisétze sowohl am deut-
schen als auch am Euromarkt nicht unverandert, wenn
groBe Betrage aufgenommen und weitergeswapt wer-
den missen: Bei der fast totalen Transparenz dieser
Mérkte wirkt der Zwang, fir die mit der Bundesbank
abgeschlossenen Devisengeschéfte Partner fir An-
schluBgeschéfte suchen zu mussen, auf die Marktsét-
ze zuriick. Die anfanglich vorhandenen Arbitragege-
winne verschwinden unter Umstanden vollstéandig.
Hieran &andert sich auch nichts, wenn die deutschen
Banken an sich auf den LiquiditatszufluB angewiesen
sind oder UberschuBreserven unterbringen missen —
jedenfalls nicht in der ersten Runde der Swapoperatio-
nen.

Benachteiligung kleinerer Kreditinstitute

Eine gewisse Begilinstigung bestimmter Kreditinsti-
tute kann sich jedoch aus der Tatsache ergeben, daB
die Uber die Euromarkte voriibergehend hereinflieBen-
de Liquiditat aus Swapgeschéften — das gilt also nur
fir Zeiten einer insgesamt zu knappen Bankenliquidi-
tét — zunachst wieder bei den groBen Instituten landet.
Hier kdnnen unter Umstanden ,,Monopolgewinne® er-
Zielt werden, wenn bei der Weiterleitung der zusétzli-
chen Zentralbankguthaben tGiber den heimischen Geld-
markt die jeweils kleineren Kreditinstitute einfach ho-
here Séatze zahlen miissen, weil ihr Liquiditatsbedarf in
Zeiten einer generellen Verknappung des Zentral-
bankgeldes unter Umstanden besonders dringlich ist.

Diese Gefahr besteht naturgema auch bei der Ein-
lagenpolitik und bei einer eventuellen Zweiteilung des
Lombards: Vor allem in zweistufigen Systemen be-
steht die Gefahr, daB die Zentralinstitute und auch die
GroBbanken die vorhandenen Liquiditdtszufliisse oder
Rickgriffsmoglichkeiten zur Sicherung ihrer eigenen
Liquiditat benétigen und selbst ausschépfen. Hieraus
kénnte sich ein genereller Wettbewerbs- und Rentabi-
litdtsnachteil beispielsweise bei den Genossenschaf-
ten und Sparkassen, aber auch fur die kleineren Pri-
vatbanken ergeben.
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