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GELDPOLITIK

Die neue Offenmarktpolitik der Bundesbank

Gerhard Maier, Hamburg

In der Diskussion um die Bundesbankpolitik steht gegenwartig die Frage im Vordergrund, inwieweit au-
Benwirtschaftliche oder binnenwirtschaftliche Gesichtspunkte fiir das AusmaB der monetédren Expansion
maBgebend sein sollten. Demgegeniiber wurde bislang wenig beachtet, daB die Bundesbank seit dem
Frithjahr 1979 neue Wege in der Offenmarktpolitik beschritt. Wie ist der Einsatz der neuen Instrumente im
Lichte der Erfahrungen der letzten zwei Jahre zu bewerten?

Aufmerksamen Beobachtern der Geldpolitik bot sich
seit dem Frihjahr 1979 ein veréndertes Bild. Die
Bundesbank ging nicht nur zu einem restriktiveren Kurs
(iber, sondern steuerte ihren Kurs auch mit anderen In-
strumenten. Neben ihren herkdmmlichen Werkzeugen
— Veranderung der Mindestreservesitze, Wechselre-
diskont, Lombardkredit u. a. — benutzte die Bundes-
bank zunehmend Instrumente der Offenmarktpolitik.
Sie entschloB sich allerdings nicht, wie dies seitlangem,
insbesondere von monetaristischen Theoretikern,
empfohlen wird, zu einer Offenmarktpolitik nach klassi-
schem Muster, bei der die Notenbank, um die Zentral-
bankgeldmenge zu steuern, am Kapitalmarkt Staatspa-
piere von jedermann erwirbt oder an jedermann veréu-
Bert (Outright-Transaktionen). Sie wéhlte vielmehr eine
andere Variante, die sogenannten Offenmarktgeschaf-
te mit Riickkaufsvereinbarung, die sie ausschlieBlich
mit Kreditinstituten betreibt: Wertpapier- und Wechsel-
pensionsgeschéfte, Devisenswap- und Devisenpen-
sionsgeschéfte.

Die Pensions- oder Swapgeschéfte sind nichts ande-
res als Kaufvertrage, bei deren AbschluB sich der Ver-
kadufer gleichzeitig verpflichtet, die verkauften Vermo-
genswerte zu einem von vornherein fixierten Preis und
Zeitpunkt wieder zuriickzukaufen. Diese Technik er-
laubt es der Bundesbank, den Kreditinstituten fir befri-
stete Zeit Zentralbankgeld zuzufiihren oder zu entzie-
hen'. Durch AnschluBgeschafte kénnen diese Effekte
beliebig verlangert werden. Kauft sie im Rahmen von
Pensions- oder Swapgeschaften Vermogensobjekte
an, so stellt sie Zentralbankgeld zur Verfligung. Sie
saugt dagegen Liquiditat ab, wenn sie Vermogenswerte

Gerhard Maier, 32, Dipl.-Volkswirt, ist Referent
der Forschungsgruppe Monetédre Analysen,
Grundsétze der Geldpolitik in der Abteilung Kon-
junktur, Geld und d&ffentliche Finanzen des
HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung-Ham-
burg.

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/VII

verauBert. Im Grunde genommen kénnte sie dazu eine
Vielzah! von Vermodgensobjekten verwenden. Es ist je-
doch leicht einzusehen, daB sich die Bundesbank auf
bestimmte Vermdgensobjekte beschrankt, und zwar
auf solche, die in ausreichendem MaBe verfiigbar und
leicht zu mobilisieren sind. Die verwendeten Vermo-
gensobjekte gaben den betreffenden Instrumenten ih-
ren Namen.

Wertpapierpensionsgeschifte

Wertpapierpensionsgeschéfte sind Offenmarktope-
rationen mit festverzinslichen Wertpapieren, die die
Bundesbank bislang ausschlieBlich in expansiver Rich-
tung — also zur Schaffung von Zentralbankgeld — ein-
gesetzt hat. Sie erklarte sich bereit, fir eine befristete
Zeit — bislang zwischen 25 und 50 Tage — festverzinsli-
che, lombardfihige Wertpapiere anzukaufen. Uber sol-
che Wertpapiere verfligt nahezu jedes Kreditinstitut in
ausreichendem Umfang?. Die Bundesbank experimen-
tierte dabei im Zeitablauf mit sehr unterschiedlichen
Techniken.

Beim Deblit, im Juni 1979, erklarte sie sich bereit, pro
Kreditinstitut und Tag lombardféhige Wertpapiere bis
zu einem Volumen von 250 Mill. DM unter der Bedin-
gung anzukaufen, daB die beteiligten Institute die ,,in
Pension” gegebenen Papiere nach Ablauf von 30 Ta-
gen wieder zuriicknahmen. Die Bundesbank legte da-
bei die Verzinsung fest, die sich aus der Differenz zwi-
schen Ankaufs- und Riickkaufspreis ergab. Bereits am
ersten Geschéftstag flossen ihr Wertpapiere im Gegen-
wert von 7,6 Mrd. DM zu. Die Menge diirfte die Erwar-

' Aufgrund der Befristung bezeichnet die Bundesbank selbst die ge-
nannten Operationen einschrankend als ,,Offenmarktgeschafte auf
Zeit“. Deutsche Bundesbank: Die wahrungspolitischen Institutionen
und Instrumente in der Bundesrepublik Deutschland, Nr. 1, Frankfurt
1980, S. 68 ff.

2 Die Bundesbank hatte seit 1973 gelegentlich im Rahmen von Wech-
selpensionsgeschaften befristet Liquiditat zur Verfiigung gestellt. De-
ren Nachteil lag allerdings darin, daB nur Banken, die entsprechende
Handelswechse! im Bestand hatten, teilnehmen konnten. Dies drfte -
die Bundesbank dazu bewogen haben, solche Operationen Ende 1979
einzustellen.
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tungen der Bundesbank iibertroffen haben, setzte sie
doch ihre Offerte bereits am nachsten Tag wieder aus.
Beim zweiten Einsatz im August desselben Jahres be-
schrankte sie ihr Angebot pro Institut auf 100 Mill. DM.
Das Volumen — 11 Mrd. DM bereits am ersten Tag —
scheint die Bundesbank erneut {iberrascht zu haben;
jedenfalls stellte sie auch diese Aktion schon nach Ab-
lauf des ersten Geschaftstages wieder ein und schopfte
einen GroBteil der geschaffenen Liquiditat gleich mit
anderen Instrumenten wieder ab.

Der Nachteil dieser Technik lag darin, daf3 die Bun-
desbank den Zins fixiert hatte und nicht das Gesamtvo-
lumen. Die jeweiligen Kontingente belieBen den Kredit-
instituten einen — flir die Geldmengensteuerung — zu
groBen Spielraum. Deshalb ist die Bundesbank zu Ver-
fahren Ubergegangen, die es ihr erméglichen, den Li-
quiditatseffekt besser in den Griff zu bekommen. Ab
Friinjahr 1980 fiihrte sie Wertpapierpensionsgeschafte
nur noch im Ausschreibungsverfahren (Tenderverfah-
ren) durch. Nun muBten die Banken, die an diesem Ver-
fahren teilnehmen wollten, Gebote einreichen, ohne
vorab zu wissen, wieviel Zentralbankgeld sie schlieBlich
zugeteilt bekamen. Von Marz 1980 bis April 1981 legte
die Bundesbank insgesamt zehn Tender auf, durch die
sie jeweils Liquiditat zwischen 2,6 Mrd. DM und 9,9 Mrd.
DM zur Verfligung stellte. Zur Bestimmung des Zinses
benutzte sie zwei Varianten. In einigen Fallen legte sie
den Zinssatz bereits bei der Ausschreibung fest und
teilte, nachdem die Zeichnungen eingegangen waren,
den Banken nur soviel des Zeichnungsbetrages zu, daB
insgesamt das von ihr gewlinschte Volumen erreicht
wurde. Dabei lauft sie allerdings Gefahr, Zentralbank-
geld zu billig abzugeben, falls zu dem festgesetzten
Zinssatz eine zu groBe Nachfrage besteht, oder wenn
sie den Zins zu hoch ansetzt, das gewiinschte Volumen
nicht unterzubringen. In anderen Fallen verzichtete die
Bundesbank darauf, den Zinssatz von vornherein zu fi-
xieren. Sie nannte zur Orientierung lediglich einen Min-
destzins und (iberlieB es den Banken, bei Abgabe ihrer
Gebote den Zins in Abstédnden von 0,05 % zu steigern.
Die Zuteilung erfolgte dann zu dem Zinssatz, bei dem
das von der Bundesbank gewiinschte Volumen reali-
siert wurde.

Devisenswapgeschifte

Devisenswapgeschéfte sind im Prinzip ebenfalls Of-
fenmarktoperationen mit Riickkaufsvereinbarung®. Die
Bundesbank setzte sie sowohl zur Schaffung von Zen-
tralbankgeld als auch zur Abschépfung ein. Wollte sie
dem Geldmarkt befristet Zentralbankgeld zur Verfi-
gung stellen, so erwarb sie Dollar am Kassamarkt, die
sie gleichzeitig wieder per Termin verduBerte. Wollte
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sie den Banken dagegen fiir eine bestimmte Zeit Zen-
tralbankgeld entziehen, so verkaufte sie Dollar zum
Kassakurs, die sie zugleich per Termin wieder zur(ick-
kaufte. Die Differenz zwischen Kassa- und Terminkurs
entsprach dabei den marktiiblichen Swapsatzen, die
wiederum mit dem Abstand zwischen Dollar- und DM-
Zinsen identisch waren. De facto laufen Devisenswap-
geschéfte darauf hinaus, daB die Bundesbank den Kre-
ditinstituten im expansiven Fall Zentralbankgeld und im
restriktiven Fall Anlagemdglichkeiten zu Geldmarkt-
konditionen gewéhrt*. Die Laufzeiten der von der Bun-
desbank getéatigten Devisenswaps betrugen meistens
nur wenige Tage, gelegentlich aber auch einige Mona-
te.

In restriktiver Richtung, also um Liquiditat kurzfristig
einzufrieren, benutzte die Bundesbank statt der Devi-
senswaps zunehmend Devisenpensionsgeschéfte —
eine weitere Variante der Offenmarktgeschéfte auf Zeit.
Dazu gab die Bundesbank aber keine Dollartitel aus ih-
rem Devisenbestand in Pension, wie es der Name ver-
muten lieBe; die Kreditinstitute erhielten lediglich einen
Herausgabeanspruch auf US-Schatzwechsel an die
Deutsche Bundesbank. Sowohl die Devisenbestande
der Bundesbank als auch der Geschaftsbanken blieben
davon unberlihrt. Die Verzinsung errechnete sich — wie
bei allen Pensionsgeschéaften — aus der Differenz zwi-
schen Verkaufs- und Rickkaufspreis. Der Vorteil ge-
geniber den Devisenswaps liegt in den geringeren
Transaktionskosten, denn es eriibrigt sich fiir die Bun-
desbank, Geldmarktanlagen in den USA aufzulgsen,
deren Gegenwert wiederum von den beteiligten Ge-
schéftsbanken am US-Geldmarkt oder am Eurodollar-
markt investiert wiirde. Wie die Devisenswaps lassen
sich die Devisenpensionsgeschafte beliebig dosieren;
im Gegensatz zu den Wertpapierpensionsgeschaften
miissen sie nicht ausgeschrieben werden, erfordern
keine technisch bedingten Abwicklungszeiten und kon-
nen folglich — auch weil sie keines besonderen Be-
schlusses des Zentralbankrats bedirfen — Tag fir Tag
eingesetzt werden. Im Jahr 1980 hat die Bundesbank
durch Devisenswap- und Devisenpensionsgeschéfte
insgesamt 19,1 Mrd. DM Zentralbankgeld bereitgestellt
und 12,2 Mrd. DM Zentralbankgeld abgeschopft.

3 Die Bundesbank teilt zwar diese Auffassung, rechnet Devisenswap-
geschafte formal aber nicht zu den Offenmarktinstrumenten; vgl. Deut-
sche Bundesbank, a. a. O., S. 74 f.

4 Angenommen, der Dollarzins betrdagt 16 % und der DM-Zins 10 %,
dann verzichten die Banken im expansiven Fall durch den Verkauf von
Dollar auf einen mdglichen Zinsertrag von 16 %. Statt dessen gewinnen
sie aus der Kursdifferenz, dem Swapsatz, einen Ertrag von 6 %, so daf
sie die gegen die Dollar erworbenen Zentralbankguthaben per Saldo
10 % Zins kosten. Im restriktiven Fall kdnnen die Kreditinstitute durch
den Kauf von Dollar einen Zinsertrag von 16 % erzielen, miissen daf(ir
aber einen Kursverlust von 6 %, den Swapsatz, hinnehmen, so daB sie
fur den voriibergehenden Verzicht auf Zentralbankguthaben 10 % Zin-
sen erhalten.
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Die neuen Offenmarktinstrumente ermdglichen es
der Bundesbank, Starke, Wirkungsrichtung und Dauer
des Liquiditatseffekts festzulegen. Eine Kombination
von — wenn nétig auch einander entgegengesetzten —
Operationen mit zum Teil unterschiedlichen Fristen er-
laubt es, die Liquiditatseffekte beliebig abzuschwéchen
oder zu verstérken. Gleichzeitig hat die neue Offen-
marktpolitik den Vorzug, daB sie nicht im &ffentlichen
Rampenlicht steht, dem die Mindestreserve- und die
Rediskontpolitik ausgesetzt sind: unerwiinschte Sig-
naleffekte treten nur gedampft auf. Nicht zu ibersehen
istallerdings auch der Nachteil von Offenmarktgeschaf-
ten dieser Art: Aufgrund der kurzen Fristen tragen sie
Unruhe in den Markt, verursachen Unsicherheit, zu-
gleich belasten Prolongationen alle Beteiligten mit zu-
sétzlichen Transaktionskosten. Die neue Offenmarkt-
politik verkdrpert somit noch nicht das Nonplusultra der
Geldpolitik; eine angemessene Beurteilung ist jedoch
erst dann moglich, wenn man sich vergegenwartigt, wie
die Bundesbank diese Instrumente im Rahmen der mo-
netaren Steuerung einsetzt und welche Alternativen inr
sonst offensténden.

Steuerung der Geldmenge

Die Offenmarktoperationen dienen — wie auch die
anderen geldpolitischen Instrumente — dazu, das An-
gebot an Zentralbankgeld zu steuern, das die Nichtban-
ken fiir die Bargeldhaltung und die Kreditinstitute fiir die
Erflllung ihrer Mindestreservepflicht nachfragen. Die
Bundesbank steuert die Zentralbankgeldmenge vor-
wiegend (ber den Geldmarkt. Dort programmiert sie
guasi die monetare Entwicklung, indem sie Bedingun-
gen setzt, die die von ihr gewiinschten Anpassungs-
mafBnahmen der Banken und Nichtbanken ausldsen
sollen. Will sie die monetare Expansion beschleunigen,
so sorgt sie fir eine Auflockerung am Geldmarkt; will sie
die monetare Expansion ddmpfen, so fihrt sie eine An-
spannung herbei.

Die Bundesbank hat allerdings die Expansion der
Zentralbankgeldmenge auf kurze Sicht nicht voll im
Griff. Zentralbankgeld entsteht und verschwindet unter
den gegebenen institutioneilen Verhéltnissen auch
durch Marktfaktoren. Hierzu gehéren Bewegungen auf
den Konten, die Bund und Lander bei der Bundesbank
halten®, der Aufbau oder Abbau von freien Liquiditétsre-
serven oder der Lombardverschuldung durch die Kre-
ditinstitute oder Interventionen am Devisenmarkt, zu
denen die Bundesbank im Rahmen des EWS gezwun-

5 Allerdings erlaubt der § 17 des Bundesbankgesetzes, éffentliche Gel-
der — mit Zustimmung der Bundesbank — wieder am Geldmarkt anzu-
legen. Diese sog. § 17-Verlagerungen dienen héufig dazu, den Liguidi-
tatseffekt zu neutralisieren, den Transaktionen mit Bund und Landem
verursachen.
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gen ist. Aber selbst dann, wenn die Bundesbank diese
Kanale unter Kontrolle hatte, kdnnte sie wegen der in
der Bundesrepublik geltenden Regelungen der Min-
destreservepflicht das Angebot an Zentratbankgeld auf
kurze Sicht nicht beliebig einschranken. Das Min-
destreservesoll eines Monats richtet sich fir jede Bank
nach der Hohe der mindestreservepflichtigen Einlagen
im Zeitraum vom 15. des Vormonats bis zum 15. des je-
weiligen Monats. Das Mindestreservesoll ist auch nicht
von Tag zu Tag einzuhalten, sondern nur im Durch-
schnitt des Monats. Es kann fiir eine Bank sinnvoll sein,
ihr Mindestreservesol! kurzfristig in der Hoffnung zu un-
terschreiten, sie kdnne das notwendige Zentralbank-
geld gegen Ende des Monats uber den Geldmarkt be-
schaffen. Diese Strategie muB allerdings dann schei-
tern, wenn sie von vielen Kreditinstituten durchgefiihrt
wird, denn der Handel mit Zentralbankgeld hat den
Charakter eines Nullsummenspiels: Eine Bank kann
nur dann ein Defizit tiber den Geldmarkt ausgleichen,
wenn eine andere Bank einen UberschuB aufweist. Hat
das Bankensystem als Ganzesam Ende des Monats ein
Defizit, so muB die Bundesbank es durch Hergabe von
Zentralbankgeld ausgleichen, da die Banken die Einla-
genexpansion nicht mehr rickgéngig machen konnen.

Die Bundesbank kann aber bestimmen, unter wel-
chen Bedingungen, insbesondere zu welchem Zins sie
Zentralbankgeld zur Verfiigung stellt. Sie bendtigt dazu
Instrumente, die schnell durchschlagen und die sie préa-
zise dosieren kann. Mit Hilfe solcher ,,Feinsteuerungs-
instrumente”, wie den Devisenswaps oder den Devi-
senpensionsgeschéften, kann die Bundesbank fur kur-
ze Zeit Zentralbankguthaben entziehen oder bereitstel-
len, um die von den Marktfaktoren verursachten Aus-
schlage der Geldmarktzinsen, die sonst unerwunschte
Signalwirkungen und damit ungewollte Reaktionen von
Banken und Nichtbanken ausldésen kénnen, zu unter-
binden — es sei denn, es geht bewuBt darum, auf dem
Geldmarkt die Signaleffekte auszuldsen, die eine Ver-
scharfung oder Lockerung des monetaren Kurses an-
kindigen. "

Fiir die Feinsteuerung sind die von der Bundesbank
verwendeten Offenmarktinstrumente der traditionellen
Rediskont- und Mindestreservepolitik tiberlegen. Beide
Instrumente sind zu wenig flexibel; da die Rediskont-
kontingente und die Mindestreservesatze flir die Kredit-
institute eine wichtige Dispositionsgrundlage sind, kon-
nen sie nur in gréBeren zeitlichen Abstanden geandert
werden. AuBerdem rufen Anderungen der Rediskont-
kontingente und der Mindestreservesétze Signalwir-
kungen hervor, die oft unerwiinscht sind. Anderungen
der Rediskontkontingente fiihren zudem nur dann zu ei-
nem monetaren Impuls, wenn die Bundesbank gleich-
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zeitig einen marktrdumenden Diskontsatz wahlt. Ist der
Diskontsatz hingegen zu hoch, dann schépfen die Ban-
ken ihre Kontingente nicht aus.

Es laBt sich allerdings fragen, ob nicht die virtuose
Feinsteuerung entbehrlich ist, weil bereits der Lom-
bardkredit oder der Sonderlombard, den die Bundes-
bank taglich kiindigen kann, als Puffer vollig ausreichen
kdnnten. Unerwiinschte Liquiditdtsschwankungen kén-
nen einfach dadurch ausgeglichen werden, daf die Ge-
schéftsbanken den Lombardkredit mehr oder weniger
stark in Anspruch nehmen. Es kann jedoch dann, wenn
die Bundesbank Zentralbankgeld knapp halten will, ein
Konflikt entstehen, weil sie beim Lombardkredit — von
Ausnahmefallen abgesehen — nur den Zins fixiert, die
Menge aber den Entscheidungen der Kreditinstitute
GberlaBt. Diese aber haben den Lombard héaufig als
Dauerkredit beansprucht. Die Bundesbhank hat des-
halb, um ihr Geldmengenziel durchzusetzen, den Zu-
gang zum Lombardkredit haufig erschwert und ihn im
Februar 1981 sogar zeitweilig ausgesetzt. Sie muBte
dann die Pufferfunktion mit Hilfe der Offenmarktpolitik
ersetzen. Dies geschah beispielsweise, wenn die Bun-
desbhank ein Zuviel an Zentralbankgeld mit Hilfe von
Swapgeschaften abschopfte, die genau dann auslie-
fen, wenn ein Steuertermin den Banken wieder Zentral-
bankgeld entzog.

Die Feinsteuerung des Geldmarktes ist indessen nur
eine der Aufgaben der Bundesbank. In einer wachsen-
den Wirtschaft besteht ein kontinuierlich steigender Be-
darf an Zentralbankgeld, den die Bundesbank dauer-
haft und nicht nur befristet befriedigen muB. In der Ver-
gangenheit war vor allem der Ankauf von Devisen die
wichtigste Quelle hierfur. In den letzten 2 /2 Jahren hat
die Bundesbank dagegen Zentralbankgeld aus inlandi-
schen Quellen dauerhaft bereitgestellt, und zwar vor al-
lem durch die Senkung der Mindestreserven und durch
die Erhdhung der Rediskontkontingente. Dabei verwob
sie diese beiden Instrumente mit der Offenmarktpolitik.
Mit Hilfe von Offenmarktoperationen glattete sie die
Geldversorgung und stellte in kleineren Schritten die
steigende Menge an Zentralbankgeld zur Verfiigung.
Bemerkenswert war dabei: die Bundesbank ersetzte
auslaufende Wertpapierpensionsgeschéfte zeitweise
— von September 1980 bis Mai 1981 — gleich durch
neue Abschlisse; die Offenmarktoperationen wurden
damit gleichsam nahtlos verkettet. In gréBeren Abstan-
den wurde die Zufiihrung von Zentralbankgeld durch
Mindestreservesenkungen und Rediskonterhthungen
konsolidiert.

Der Einsatz der neuen Offenmarktinstrumente stand
in engem Zusammenhang mit einem Problem, das flir
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die Bundesrepublik neu war, der anhaltenden Schwa-
che der D-Mark, insbesondere gegeniiber dem Dollar,

- zeitweise auch gegeniiber den Wahrungen der Part-

nerlander im EWS. Die Bundesbank lieB zwar zu, daB
der Kurs der D-Mark gegentiber dem Dollar fiel, bemiih-
te sich aber immer wieder, die Geschwindigkeit des
Kursverfalls zu bremsen. Dabei ging sie zweigleisig vor:
direkt, indem sie am Devisenmarkt intervenierte, und
indirekt, indem sie die monetéare Expansion verlang-
samte.

Interventionen am Devisenmarkt

Im Grunde genommen kann die Bundesbank den
Kurs der D-Mark stiitzen, ohne auch nur einen einzigen
Dollar auszugeben, und zwar einfach durch Verknap-
pung der Zentralbankgeldmenge am heimischen Geld-
markt. Kurzfristig steigt dann der Zins im Inland, wo-
durch sich die Attraktivitat der inldndischen Geldanla-
genim Vergleich zu auslandischen erhoht. International

-operierende Kapitalanleger werden somit angeregt,

mehr D-Mark-Titel zu erwerben, als sie es sonst téten.
Gleichzeitig tragt die relative Knappheit an Zentral-
bankgeld direkt dazu bei, dessen Preis am Devisen-
marki, also den D-Mark-Kurs, zu stabilisieren. Unter
Umsténden ist dazu allerdings eine auBerst restriktive
Geldpolitik erforderlich.

Um dies zu vermeiden, gab die Bundesbank gele-
gentlich aus ihren Devisenreserven Dollar ab und trug
damit direkt zum Marktausgleich bei. Mit Ricksicht auf
ihr Geldmengenziel ersetzte die Bundesbank jedoch
die am Devisenmarkt abgeschdpite Geldmenge durch
entsprechende liquiditatsanreichernde Gegenoperatio-
nen am heimischen Geldmarkt. Werden die Dollarver-
kdufe und die expansiven Geldmarktgeschéfte gleich-
zeitig und in gleichem Gegenwert durchgefiihrt, bleibt
deren monetéarer Nettoimpuls gleich Null. Fur derartige
Kompensationen schienen die Wertpapierpensionsge-
schéafte und Devisenswaps sehr hilfreich zu sein, denn
die Bundesbank konnte mit diesen Instrumenten
schnell und flexibel reagieren, muBte nicht damit rech-
nen, daB ihre MaBnahmen mit einer grundsatzlichen
geldpolitischen Lockerung verwechselt wurden und
konnte zudem die Mittelbereitstellung befristen, weil
nicht auszuschlieBen war, dafB sich die unerwiinschten
auBenwirtschaftlichen Einflisse alsbald wieder ab-
schwéchen oder in ihr Gegenteil verkehren. Als es im
Friihjahr 1981 zu betréchtlichen Devisenzuflissen —
aufgrund von Interventionen im EWS — kam, verwen-
dete die Bundesbank Devisenpensionsgeschéfte, um
den Liquiditatseffekt zu- neutralisieren. Aus dem glei-
chen Grund lieB sie die lange Zeit prolongierten Wert-
papierpensionsgeschéfte auslaufen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/VII
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Man kann aber im Zweifel sein, ob geldmengenneu-
trale Devisenmarktinterventionen Gberhaupt eine ins
Gewicht fallende Wirkung haben: Wenn" die Bundes-
bank den Effekt der Interventionen auf die Geldmenge
kompensiert, lauft sie Gefahr, den Erfolg inrer Wechsel-
kurspolitik abzuschwachen oder gar aufzuheben. Im
Grunde genommen nimmt sie ja nur einen Portfolio-
tausch vor, z. B. Dollarforderungen gegen Forderungen
in D-Mark. Dies 148t nur dann den Wechselkurs unver-
andert, wenn die Bundesbank damit gerade die Uber-
schuBnachfrage nach Dollaranlagen und das Uber-
schuBangebot von D-Mark-Anlagen im Markt aus-
gleicht. Sie kann damit aber kein anhaltendes Ungleich-
gewicht am Devisenmarkt ausgleichen, das durch ho-
here amerikanische Zinsen oder durch einen Vertrau-
ensgewinn der amerikanischen Wahrung verursacht
ist. Dies gilt um so mehr, je starker die Markte auf diese
Interventionen mit MiBitrauen reagieren.

Klassische Politik als Alternative

Die Bundesbankpolitik anhand einzelner Mafnah-
men zu beurteilen hieBe, sie an der falschen Elle zu
messen. Wichtig ist stets, den Nettoimpuls der Noten-
bankmaBnahmen — die Anderung der Zentralbank-
geldmenge — im Auge zu behalten. Nur daran ist abzu-
lesen, ob die Bundesbank einen expansiven oder re-
striktiven Kurs fahrt®. Der monetére Impuls ergibt sich
allerdings erst als Saldo aller Operationen — unabhan-
gig davon, ob sie am Geld-, Kapital- oder am Devisen-
markt stattfinden. Langfristig bestimmt die Bundesbank
die monetére Entwicklung, welches Instrument sie auch
immer verwendet. Will sie jedoch den Verlauf der Zen-
tralbankgeldmenge auch kurzfristig kontrollieren, muf
sie sich flexibler, gut dosierbarer Instrumente bedienen,
die zudem jederzeit einsetzbar sind. Die neue Offen-
marktpolitik kommt diesen Anforderungen nach. Fir die
Deckung des langfristigen Grundbedarfs an Zentral-
bankgeld wére es dagegen effizienter, das hei3t mit ge-
ringeren Kosten verbunden, wenn die Bundesbank ver-
starkt die klassische Offenmarktpolitik verwenden wur-
de’. )

Dieser Archetypus der Offenmarktpolitik spielt im
Konzept der Bundesbank — von gelegentlichen Aus-
nahmen abgesehen — keine grofe Rolle. Haufig wird
als Begriindung genannt, er I6se am Kapitalmarkt er-
hebliche Zinsschwankungen aus. Wére die Notenbank
zum Beispiel gezwungen, Staatspapiere zu verkaufen,
lieBe der Angebotsdruck die Kurse am Markt fur 6ffentli-

5 Das Indikatorproblem soll in diesem Zusammenhang einmal ausge-
klammert sein.

7 Dies gilt auch deswegen, weil die Senkung der Mindestreservesétze
als Geldquelle spatestens dann erschdpft ist, wenn Notenbankgutha-
ben auf den Stand abgeschmolzen sind, den die Banken ohnehin halten
wiirden.
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che Anleihen stark fallen. Diese These ist jedoch nicht
stichhaltig. Abgesehen davon, daB monetare Impulse
stets den Kapitalmarkt tangieren, mit welchen Aktiva
die Notenbank auch operiert, sind Wertpapierverkaufe
in einer wachsenden Wirtschaft auch dann nicht not-
wendig, wenn eine restriktive Geldpolitik beabsichtigt
ist. Diese bestiinde schon darin, weniger Papiere als
bisher zu kaufen — allein dadurch fiele die Zuwachsrate
der Zentralbankgeldmenge.

Schwerwiegender erscheint der Einwand, die Bun-
desbank triige, da Offenmarktkaufe nach klassischem
Muster identisch mit einer direkten Finanzierung der
Staatsschuld durch die Notenbank sind, in jedem Falle
zur Inflation bei. Diese Folgerung ist jedoch nicht
schliissig. Nur dann, wenn Notenbankkredite an den
Staat eine monetare Expansion hervorrufen, die weit
liber dem Wachstum des Produktionspotentials liegt,
tritt der geflrchtete Effekt ein. Kindigt die Notenbank
dagegen ein potentialorientertes Wachstum der Zen-
tralbankgeldmenge an und halt sie es auch ein, behalt
sie auf lange Sicht den Geldwert im Griff — unabhangig
davon, ob sie Forderungen an den Staat (zum Beispiel
durch die klassische Offenmarkipolitik), an das Ausland
(zum Beispiel durch Devisenkéaufe) oder an die Privaten
(zum Beispiel durch den Wechselrediskont) erwirbt.

Subtiler wirkt dagegen die These, die klassische Of-
fenmarktpolitik konne die Autonomie der Bundesbank
untergraben; denn finanzierte sie die Verschuldung des
Staates direkt, weckte sie dessen Begehrlichkeit; ein
wachsender Druck, steigende Defizite durch die Noten-
presse zu finanzieren, miisse entstehen, dem sich die
Bundesbank letztlich nicht entziehen kénne. So gese-
hen, lieBen sich Wertpapierkaufe auf Zeit als Ausweg
verstehen: An die Stelle von Outright-Wertpapierkau-
fen treten Termingeschafte — es k&me nicht so leicht zu
einem psychologischen KurzschluB zwischen Geld-
schdpfung und Staatsfinanzierung. Auf Dauer gesehen
missen allerdings die Wertpapierpensionsgeschéfte
standig prolongiert und aufgestockt werden. Damit wé-
ren aber wachsende Transaktionskosten verbunden,
ein Mangel, der jedoch auch anderen Instrumenten der
Geldpolitik anhaftet: der Rediskontpolitik, weil sich der
durchschnittliche Wechselbestand der Bundesbank al-
le zwei Monate erneuert; den Devisenreserven, weil sie
vorwiegend aus (kurzfristigen) US-Schatzwechseln be-
stehen, graduell auch der klassischen Offenmarktpoli-
tik, sofern dazu Staatspapiere mit der heute in der Bun-
desrepublik tiblichen Laufzeit von sechs bis zehn Jah-
ren verwendet werden. Ein Kompromi3 ware, die Fri-
sten der Pensionsgeschéfte zu verlangern. Der Unter-
schied zur klassischen Offenmarktpolitik wére dann
rein formaler Natur.

339



