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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Karlheinz Ruckriegel, Franz Seitz

Die operative Umsetzung der Geldpolitik:
Eurosystem, Fed und Bank of England

_ Bei der operativen Umsetzung der Geldpolitik hat es in den letzten Jahren einige
Anderungen gegeben. Welche Entwicklungen sind festzustellen? Welche geldpolitischen
Instrumente stehen den Zentralbanken grundsétzlich zur Verfigung? Was ist der zentrale
geldpolitische Ansatzpunkt der EZB, des Fed und der Bank of England? Wie setzen diese
Zentralbanken ihre Zinspolitik um?

it den Anderungen bei der operativen Umsetzung

der Geldpolitik kam es im Prinzip zu einer Anna-
herung hin zu einem so genannten ,,channel system®,
da sich dieses als besonders effizient herausgestellt
hat. Innerhalb dieses Systems wird der Tagesgeldsatz
mit Hilfe des geldpolitischen Instrumentariums ge-
steuert. Der vorliegende Aufsatz vergleicht in dieser
Hinsicht das Eurosystem mit dem Federal Reserve
System (Fed) und der Bank of England.' Dabei wird
deutlich, dass das Eurosystem bei den Umstrukturie-
rungen eine Vorreiterrolle tGbernommen hat. Dennoch
sind weiterhin Unterschiede festzustellen.

Grundsatzliches: Ankniipfungspunkt
der Geldpolitik

Geschéftsbanken fragen Zentralbankgeld in Form
von Banknoten? und von Guthaben (Einlagen) bei der
Zentralbank nach, wobei letztere den geldpolitischen
Ansatzpunkt im Rahmen der operativen Umsetzung
der Geldpolitik des Eurosystems, des Fed und der
Bank of England darstellen.

Das Banknotenmonopol der Zentralbank fiihrt zu
einer Nachfrage nach Banknoten (Position P.1, vgl.
Ubersicht). Die Verpflichtung zur Haltung von Mindest-
reserven sowie der Wunsch, Guthaben zur Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs (Working Balances) bei der
Zentralbank zu halten,® ziehen eine Nachfrage nach
Guthaben bei der Zentralbank (Position P.2, vgl. Uber-
sicht) seitens der Kreditinstitute nach sich.

Zentralbankgeld kann aber nur geschaffen werden,
wenn die Kreditinstitute Geschéafte mit der Zentralbank
tatigen. Hier kommt die Aktivseite der Zentralbankbi-
lanz ins Spiel.

Prof. Dr. Karlheinz Ruckriegel, 49, lehrt Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere Makrobkonomie,
Geld und Kredit, an der Georg-Simon-Ohm-
Fachhochschule in Nirnberg; Prof. Dr. Franz
Seitz, 45, lehrt Volkswirtschaftslehre an der
Fachhochschule Amberg-Weiden.
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Im Wesentlichen gibt es drei Moglichkeiten fir die
Bereitstellung von Zentralbankgeld: Entweder die
Zentralbank ist bereit, Fremdwahrungsforderungen
anzukaufen (Position A.1) oder die Kreditinstitute ver-
schulden sich bei der Zentralbank (Position A.2a) oder
die Zentralbank kauft von den Kreditinstituten (staatli-
che) Wertpapiere an (Position A.2b).

Die traditionelle Geldangebotstheorie basiert auf
dem Geldbasiskonzept und betrachtet die Zentral-
bankgeldmenge, d.h. die Geldbasis (Positionen P.1
und P.2) als operatives Ziel der Geldpolitik. Sowohl
das Eurosystem als auch das Fed und die Bank of
England betreiben allerdings keine Geldbasissteue-
rung, d.h. sie setzen nicht unmittelbar an einer quan-
titativen Steuerung des Zentralbankgeldes an. Zen-
traler Ansatzpunkt, also operatives Ziel ist vielmehr
der Zinssatz flir Tagesgeld, also der Zinssatz, zu dem
Guthaben bei der Zentralbank (Position P.2) auf dem
Tagesgeldmarkt unter Banken gehandelt werden.*
»loday, there is consensus among central banks to the
effect that the short-term inter-bank interest rate is the
appropriate operational target“S. Dazu meint Goodhart
etwas Uberspitzt: ,,Virtually every monetary economist
believes that the CB (central bank) can control the mo-
netary base ... AiImost all those who have worked in a
CB believe that this view is totally mistaken."®

' Zu einem breiter angelegten Vergleich des Eurosystems mit dem Fe-
deral Reserve System siehe K. Ruckriegel, F. Seitz: Zwei Wah-
rungsgebiete — Zwei Geldpolitiken?, Frankfurt 2002.

2Von Minzen sei der Einfachheit halber abgesehen, da diese fiir die
Zentralbank nur einen durchlaufenden Posten darstellen. Im Einzelnen
hierzu E. Goérgens, K. Ruckriegel, F. Seitz: Européische Geld-
politik, 4. Auflage, Stuttgart 2004, S. 73-75.

3 Es gibt eine Reihe von Griinden, die fur eine Nutzung von Guthaben
bei der Zentralbank fur Zwecke des Zahlungsausgleichs (,Clearing*)
zwischen Kreditinstituten sprechen: kein Ausfallrisiko, jederzeitiger
Zugang Uber Sténdige Fazilitdten, lange Tradition. Vgl. L. H. Meyer:
Does Money Matter?, Remarks by Laurence H. Meyer at the 2001 Ho-
mer Jones Memorial Lecture, Washington University, St. Louis, Mis-
souri, March 28, 2001 (http://www.federalreserve.gov/boarddocs) S.
12.

4 Zum (Tages-) Geldmarkt im Einzelnen siehe E. Gorgens, K. Ruck-
riegel, F. Seitz: Europaische Geldpolitik, a.a.0., S. 235-239.

Wirtschaftsdienst 2006 e 8



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Damit eine Zentralbank allerdings den Tagesgeld-
satz kontrollieren kann, muss eine ausreichende Nach-
frage nach Guthaben bei der Zentralbank (Position P.2)
bestehen. Dies wird entweder durch den Zwang zur
Haltung von Mindestreserven (Eurosystem und Fed)
oder durch Anreize zur freiwilligen Haltung von Wor-
king Balances (Fed und Bank of England) erreicht.”

Uberblick iiber die geldpolitischen Instrumentarien

Zur Steuerung des Tagesgeldsatzes stehen den drei
Zentralbanken im Prinzip drei Kategorien von geldpoli-
tischen Instrumenten zur Verfiigung:

(1) Die erste Kategorie, die mindestreservebedingte
Nachfrage nach Reserven oder verstarkte Anreize
zur freiwilligen Reservehaltung, stellt grundsétzlich
die Nachfrage nach Guthaben bei der Zentralbank
(Position P.2) durch die Geschéaftbanken, d.h. die
Anbindung an die Zentralbank, sicher (so genannte
Anbindungsfunktion). Sie bewirkt in der Regel auch
eine Zinsglattung am Tagesgeldmarkt (so genannte
Zinsglattungs- bzw. Stabilisierungsfunktion).

(2) Die zweite Kategorie von Instrumenten dient der
priméren Liquiditatsversorgung des Geschéftsban-
kensystems und der Vorgabe des gewlnschten

5Vgl. U. Bindseil: Monetary Policy Implementation, Oxford, New
York 2004, S. 8. Einen Uberblick tber die Rolle des Zinses, der Geld-
basis und der Geldmenge liefern E. Gérgens, K. Ruckriegel, F
Seitz: Geldpolitik, Zinsen und die Rolle des Geldes: Konzeptionel-
les, Theoretisches, Praktisches, Universitat Bayreuth, Wirtschaftswis-
senschaftliche Diskussionspapiere Nr. 01-06, Januar 2006. Papadia
weist darauf hin, dass in einem Umfeld, in dem es der Zentralbank
(noch) nicht gelungen ist, die langfristigen Inflationserwartungen zu
verankern, eine Mengensteuerung von Vorteil sein kann, um den Wirt-
schaftssubjekten von Woche zu Woche immer wieder klar zu signali-
sieren, dass ,, the value of money will be preserved*. Als Beispiel fiihrt
er die Vorgehensweise des Fed in den USA von 1979-1982 sowie die
der Bank of Japan seit 2001 an. Er macht in diesem Zusammenhang
aber auch darauf aufmerksam, dass dem ,institutionellen Design®,
also der Frage der Unabhangigkeit der Zentralbank und der Vorgabe
der Preisstabilitat als Ziel der Geldpolitik eine entscheidende Rolle zu-
kommt, um Inflationserwartungen langfristig zu verankern. Vgl. F. Pa-
padia: The Operational Target of Monetary Policy, in: V. Deville, J.
vonLandesberger,M.Muller,F.Schobert, A.Worms (Hrsg.):
Issues on Monetary Theory and Policy — Proceedings of a Colloquium
in Honour of Wolfgang Gebauer, Frankfurt/Main 2005, S. 54 -56. Zur
Frage der Bedeutung des ,institutionellen Designs“ einer Zentral-
bank fir die Geldpolitik siehe auch E. Gérgens, K. Ruckriegel:
Brauchen wir eine Zentralbank — und was braucht eine Zentralbank?,
in: WiSt, 35. Jg. (2006), S. 194-199. Andere Einschatzungen finden
sich allerdings in der amerikanischen Literatur. Danach schob das
Fed 1979-1982 Geldmengenziele in den Vordergrund, um dahinter
seine Absicht, die Zinsen zur Inflationsbekdmpfung zu erh&hen, zu
verbergen. Damit wollte es verhindern, politischem Druck ausgesetzt
zu sein. Vgl. R. G. Hubbard: Money, the Financial System, and the
Economy, 5. Auflage, Bosten et al. 2004, S. 491; weitere Beispiele
hierzu finden sich bei E. Gérgens, K. Ruckriegel, F. Seitz: Eu-
ropdische Geldpolitik, a.a.0., S. 92. Im Falle Japans blieb der Zentral-
bank keine andere Mdglichkeit mehr, als die Guthaben der Banken bei
ihr als operatives Ziel heranzuziehen, da der Zinssatz der Zentralbank
schon bei null Prozent lag. Siehe hierzu auch D. Gerdesmeier, J.
D.Lichterberger, F. P. Mongelli: A Brief Comparison of the Eu-
rosystem, the US Federal Reserve System, and the Bank of Japan, in:
J.Berg, M. Grande, F. P. Mongelli (Hrsg.): Elements of the Euro
Area, 2005, S. 47-50.
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Grundstruktur der Zentralbankbilanz

Aktiva Passiva

A.1:  Wiéhrungsreserven P.1: Banknotenumlauf'

A.2a: Forderungen an P.2: Verbindlichkeiten gegentiber

Kreditinstitute Kreditinstituten (Einlagen,
A.2b: Bestand an (staatlichen) Guthaben, Bankreserven,
Wertpapieren Bankenliquiditat)

A.3: Sonstiges P.3: Sonstiges

" Banknoten auBerhalb des Zentralbanksystems.

Zinssatzes am Tagesgeldmarkt
schéfte).

(Offenmarktge-

(3) Die dritte Kategorie bestimmt schlieBlich einen Kor-
ridor, in dem sich der Tagesgeldsatz bewegen kann
(Standige Fazilitaten).

Mindestreserve

Der ersten Kategorie von Instrumenten kommt die
zentrale Aufgabe zu, die Geschaftsbanken an die Zen-
tralbank zu binden. Es geht hierbei zum einen darum,
eine gut prognostizierbare Nachfrage nach Guthaben
bei der Zentralbank als Grundlage der Geldmarkt-
steuerung zu schaffen (Anbindungsfunktion). Zum
anderen sollen UbermaBige Schwankungen des Ta-
gesgeldsatzes verhindert werden (Stabilisierungsfunk-
tion).

Beim Eurosystem verpflichtet die Mindestreserve
die Kreditinstitute, flr bestimmte Verbindlichkeiten
in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes Guthaben
beim Eurosystem zu halten. Die mindestreservepflich-
tigen Verbindlichkeiten sind dabei relativ weit gefasst
(kurzfristige Passivpositionen). Der Mindestreserve-
satz betrégt 2%. Dabei missen wéhrend der Mindest-
reserve-Erflllungsperiode im Durchschnitt der Kalen-
dertagesendsténde die Guthaben beim Eurosystem
(mindestens) dem Mindestreserve-Soll entsprechen
(Durchschnitts-Mindestreserve). Um das Instrument
der Mindestreserve international wettbewerbsneutral
zu gestalten, werden Guthaben bei den nationalen
Zentralbanken bis zur H6he des Mindestreserve-Solls
mit dem Durchschnittszinssatz der wahrend der Erfiil-
lungsperiode abgeschlossenen Hauptrefinanzierungs-
geschéfte verzinst. Guthaben, die das Mindestreserve-
Soll iberschreiten, so genannte Uberschussreserven,
bleiben unverzinst. Liegen die Guthaben unter dem
Mindestreserve-Soll, werden Sanktionen fallig. Das
Mindestreserve-Soll lag Anfang 2006 bei gut 150 Mrd.
Euro.

6 Zitiert nach K. Bain, P. Howells: The Economics of Money, Ban-
king and Finance — A European Text, 3. Auflage, London et al. 2005,
S. 245.

7Im Eurosystem ist das Mindestreserve-Soll so hoch, dass damit
auch die Nachfrage nach Working Balances abgedeckt ist.
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In den USA unterliegen nur Guthaben auf Transakti-
onskonten (scheckfahige Konten) der Mindestreserve.
Die mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten sind
hier also relativ eng gefasst. Die Mindestreserve ist als
Durchschnitts-Mindestreserve zu halten, der Mindest-
reservesatz betrégt 10% (fir reservepflichtige Verbind-
lichkeiten bis 45 Mio. US-$ gelten niedrigere Satze).t
Im Gegensatz zum Eurosystem rechnet das Fed die
Bargeldbestande der Kreditinstitute auf die Mindest-
reserve an. Anders als beim Eurosystem bleiben die
mindestreservebedingten Guthaben beim Fed aber
unverzinst.

Die Nichtverzinsung der mindestreservebedingten
Guthaben veranlasste die Geschéaftsbanken in den
USA zu massiven Ausweichreaktionen hin zu mindest-
reservefreien Anlageformen. Zu massiven Ausweichre-
aktionen haben seit Mitte der 90er Jahre insbesondere
die so genannten ,Retail Sweep Programs“ geflihrt.
Damit sind Software-Programme gemeint, die auto-
matisch Umbuchungen von mindestreservepflichtigen
Transaktionskonten zu Sparkonten vornehmen. Bei
diesen Sparkonten handelt es sich um so genannte
Money market deposit accounts (MMDAs), die nicht
der Mindestreservepflicht unterliegen. Der Bank-
kunde merkt von dieser Umbuchung nichts. Aus Sicht
des Bankkunden bleibt das Guthaben auf seinem
Transaktionskonto unverandert. Die Umbuchung auf
MMDAs dient also lediglich dazu, das Mindestreserve-
Soll der Banken zu reduzieren.® Die Banken nutzen
hier also geschickt eine Licke in den Mindestreser-
vevorschriften. Der Fed blieb daher 1994 auch nichts
anderes Ubrig, als diese Buchungspraxis zu genehmi-
gen. Uber die Zuordnung der Guthaben ihrer Kunden
zu mindestreservepflichtigen Transaktionskonten bzw.
zu nichtmindestreservepflichtigen MMDAs bestimmen
die Kreditinstitute also weitgehend selbsténdig die
Hoéhe ihres Mindestreserve-Solls. In der Konsequenz
fUhrt dies dazu, dass bei vielen Geschéftsbanken die
mindestreservebedingt zu haltenden Guthaben nied-
riger sind als die Guthaben, die sie bendtigen, um den
Zahlungsverkehr tber ihre Konten beim Fed abwickeln
zu kénnen. Im Dezember 2005 (Tagesdurchschnitt)
lag das um die anrechenbaren Bargeldbestédnde be-
reinigte Mindestreserve-Soll, also der Betrag, der als
Guthaben beim Fed zu halten war, bei 9,2 Mrd. US-$.
Es ist daher nicht verwunderlich, dass das Fed eine
Verzinsung der Mindestreserve-Guthaben fordert, um
den Anreiz fir Ausweichreaktionen zu reduzieren bzw.

8 Vgl. Board of Governors: The Federal Reserve System, Purposes &
Functions, 2005, S. 42, (www.federalreserve.gov).

¢ Zu den Einzelheiten siehe R. G. Anderson, R. H. Rasche: Retall
Sweep Programs and Bank Reserves, 1994-1999, Federal Reserve
Bank of St. Louis, in: Review, January/February 2001, S. 51-56, (www.
stls.frb.org) sowie K. Ruckriegel, F. Seitz: Zwei Wahrungsgebiete
— Zwei Geldpolitiken?, a.a.O., S. 31 f.
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zu beseitigen. Bisher konnte das Fed sich aber nicht
beim Kongress durchsetzen, da Einnahmeverluste fir
den Staatshaushalt beflirchtet werden.®

Anreize zur freiwilligen Reservehaltung

Neben der Mindestreserve, die dazu zwingt, Gutha-
ben beim Fed zu halten, gibt es aber auch die Mdg-
lichkeit, mit dem Fed auf freiwilliger Basis das Halten
von Guthaben zu vereinbaren. In dieser Vereinbarung
(,clearing-balance contract”) verpflichten sich die Kre-
ditinstitute, neben den mindestreservebedingten Gut-
haben einen bestimmten Betrag auf ihren Konten beim
Fed fur Zwecke des Zahlungsverkehrs zu halten, die
so genannten ,Contractual clearing balances®. Diese
Guthaben werden indirekt und eng angelehnt an die
Federal Funds Rate verzinst. Die Zinsen werden aller-
dings nicht ,direkt“ ausbezahlt, sondern in Form von
»Gutscheinen” (,earnings credits®) vergutet, mit denen
Dienstleistungen des Fed ,bezahlt“ werden kdnnen.
Der Grund fur diese ,spezielle“ Art der Vergiitung ist
darin zu sehen, dass das Fed Guthaben offiziell nicht
verzinsen darf. Bei Unterschreiten des vereinbarten
Betrags ist eine Geblhr an das Fed zu zahlen. Aller-
dings ist das Volumen dieser ,freiwilligen“ Reserve-
haltung naturgemaB begrenzt, da ,earnings credits”
nur bis zur Héhe der anfallenden Gebuhren flr Dienst-
leistungen des Fed angesammelt werden konnen.
Die Inanspruchnahme hangt auch von der H6he des
Zinssatzes ab. Bei niedrigen Zinsen wird das Volumen
der freiwilligen Reservehaltung hdher sein als bei ho-
hen Zinsen, da eine gegebene Nutzung von Dienst-
leistungen des Fed nur mit einem gréBeren Volumen
von Contractual clearing balances ,finanziert“ werden
kann. Im Monat Dezember 2005 (Tagesdurchschnitt)
lagen die ,,Contractual clearing balances” bei 8,7 Mrd.
US-$. Sowohl die Required reserve balances als auch
die Contractual clearing balances erflllen die Anbin-
dungsfunktion, nicht aber die Stabilisierungsfunktion.
Da die Guthaben flir Zwecke der Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs Uber das Fed bendtigt werden, besteht
namlich wenig Spielraum fir ein Unterschreiten bzw.
aufgrund der (begrenzten) indirekten Verzinsung auch
wenig Anreiz fir ein Uberschreiten der zahlungsver-
kehrsbedingten Guthaben bei der Fed.

Im Jahr 2006 stellt die Bank of England ihre Geld-
marktsteuerung um und &ndert ihr geldpolitisches In-
strumentarium. Ein wesentliches Element ist dabei die
Einflhrung einer freiwilligen Reservehaltung. Die Ge-
schéftsbanken schlieBen hierbei vor Beginn einer je-

©Vgl. G.H. Sellon, S. E. Weiner: Monetary Policy without Reserve
Requirements: Case Studies and Options for the United States, Fede-
ral Reserve Bank of Kansas City, in: Economic Review, Second Quarter
1997, S. 23 f., http://www.ke.frb.org/; sowie L. Bartolini, A. Prati:
The Execution of Monetary Policy: a tale of two central banks (ECB/
US Federal Reserve), in: Economic Policy, 2003, 37, S. 435-467.
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den Erfullungsperiode eine Vereinbarung mit der Bank
of England Uber die H6he der im Durchschnitt zu hal-
tenden Guthaben ab, die dann mit dem Zinssatz fir die
wochentlich stattfindenden Repo-Geschafte der Bank
of England verzinst werden. Liegen die Guthaben unter
dem vereinbarten Betrag, sind Strafzinsen zu zahlen.
Uber die Vereinbarung hinausgehende Betrige wer-
den nicht verzinst. Die Ausgestaltung entspricht also
der der Mindestreserve im Eurosystem mit dem Un-
terschied, dass hier kein staatlicher Zwang, sondern
eine freiwillige Vereinbarung zugrunde liegt. Im Prinzip
erhalten die Banken also genau den Zinssatz fir Gut-
haben vergutet, den sie fur die Aufnahme von Mittel
im Rahmen der Repo-Geschéfte zahlen missen. Der
Vorteil liegt darin, dass die Geschéftsbanken diese
Guthaben fir Zwecke des Zahlungsverkehrs nutzen
koénnen.' Von den Contractual clearing balances beim
Fed unterscheiden sie sich in der Art der Vergttung.
Aufgrund von Befragungen geht die Bank of England
davon aus, dass die Banken Reserve balances in der
GroBenordnung von 25 Mrd. Pfund halten werden.'

Offenmarktgeschéfte

Bei den Offenmarktgeschaften handelt es sich
um geldpolitische Operationen, die auf Initiative der
Zentralbank durchgefuhrt werden. Wéhrend das Fed
und die Bank of England unter Offenmarktgeschéften
noch gemaB der urspringlichen Bedeutung den Kauf
und Verkauf von Wertpapieren verstehen (die auch
als Repogeschifte abgeschlossen werden kdnnen),
wird dieser Begriff vom Eurosystem rein enumerativ
gebraucht, d.h. Offenmarktgeschafte sind diejenigen
Geschafte, die die Zentralbank als solche bezeichnet,
ohne dass es sich dabei um Kaufe bzw. Verkaufe von
Wertpapieren handeln muss. Im Mittelpunkt der offen-
marktpolitischen Aktivitditen des Eurosystems stehen
zwei Geschéftsarten: Hauptrefinanzierungsgeschéfte
und léngerfristige Refinanzierungsgeschéfte, wobei
den Hauptrefinanzierungsgeschaften, die eine Lauf-
zeit von sieben Tagen haben, die herausragende Be-
deutung zukommt. Bei beiden Geschéften handelt es
sich im Prinzip um Kredite, die das Eurosystem den
Geschéftsbanken gegen Besicherung gewéhrt. Die
Besicherung kann entweder in der Form einer Ver-
pfandung — z.B. die Vorgehensweise der Deutschen
Bundesbank — oder eines Repogeschéftes — z.B. die
Vorgehensweise der Banque de France — durchgefiihrt

" Zu den Einzelheiten vgl. Bank of England: Reform of the Bank of
England's Operations in the Sterling Money Markets, April 2005, S.
8-12.

2Vgl. R. Clews: Implementing monetary policy: reforms to the Bank
of England's operations in the money markets, in: Bank of England,
Quarterly Bulletin, Summer 2005, S. 215.

3 Aktuell handelt es sich um den Mindestbietungssatz der im Rahmen
von Zinstendern ausgeschriebenen Hauptrefinanzierungsgeschafte.
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werden. Die EZB gibt kein explizites Zinsziel bekannt.
Die Signalfunktion Ubernimmt implizit der Hauptrefi-
nanzierungssatz.'®

Im Rahmen von Offenmarktgeschéaften kauft und
verkauft das Fed Wertpapiere des Staates. Da es sich
hierbei um einen sehr groBen und liquiden Markt han-
delt, beeinflussen die Transaktionen des Fed kaum die
Kurse und Zinssatze dieser Papiere. Dies ist auch ge-
wollt, da das Fed mit seinen Offenmarktgeschéaften nur
die Liquiditdtsausstattung des Bankensystems (Gut-
haben bei der Zentralbank) verandern und darliber die
Federal Funds Rate, d.h. den Tagesgeldzinssatz unter
Banken, steuern will. Offenmarktgeschéafte kénnen in
Form von endgultigen Kaufen oder Verkaufen (Outright
Operations) oder in Form von Geschéaften mit Riick-
kaufsvereinbarung (Repos) abgeschlossen werden.'
Die Geschéafte werden nur mit ausgewahlten Banken
als Handelspartnern, den so genannten Primary Dea-
lers abgewickelt.”® Die Signalisierungsstrategie der
amerikanischen Zentralbank ist in diesem Zusammen-
hang unmissverstandlich. Sie veroffentlicht ein Ziel
fur den Tagesgeldzinssatz, das so genannte Federal
Funds Rate Target. Das Fed ist in der Regel einmal pro
Tag am Markt prasent und versucht mithilfe seiner Of-
fenmarktoperationen den Tagesgeldsatz auf der Hohe
des Federal Funds Rate Target zu halten.'®

Im Rahmen ihrer neuen Geldmarktsteuerung wird die
Bank of England wdéchentlich ein Offenmarktgeschéft
in der Form von Geschéften mit Rickkaufsvereinba-
rung zum offiziellen Notenbankzinssatz durchfihren.
Dieser offizielle Satz hat Signal- bzw. Leitzinsfunktion
fur den Tagesgeldsatz. Am letzten Tag der Erfullungs-
periode wird zusatzlich ein Offenmarktgeschaft mit
eintagiger Laufzeit zur Feinabstimmung angeboten.'”
Dieses Repogeschéft kann sowohl liquiditédtszufiih-
rend als auch liquiditédtsentziehend (Bank of England

“\Vgl. M. Marquis: Setting the Interest Rate, Federal Reserve Bank
of San Francisco, Economic Letter 2002 — 30, 11. Oktober, 2002,
S. 11.; siehe hierzu auch S. Hilton: Trends in Federal Funds Rate
Volatility, Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Eco-
nomics and Finance, Vol. 11, Number 7, Juli 2005; und Board of Go-
vernors of the Federal Reserve System: The Federal Reserve System
— Purposes and Functions, 2005, S. 35.

' lm Einzelnen hierzu R. W. Hafer: The Federal Reserve System — An
Encyclopedia, Westport, Connecticut u.a. 2005, S. 308 f.

6 Um es nochmals auf den Punkt zu bringen: Mittels seiner Offen-
marktgeschéfte bestimmt das Fed weder den Zinssatz fiir die Staats-
papiere bzw. den Repo-Satz, noch die Geldmenge M. Es geht vieimehr
alleine darum, Uber das Angebot an Guthaben bei der Zentralbank die
Federal Funds Rate zu steuern. Insbesondere in makrokonomischen
Lehrblichern finden sich im Zusammenhang mit der Offenmarktpolitik
des Fed und daraus haufig gezogenen Verallgemeinerungen oft unzu-
treffende und irrefihrende Darstellungen Vgl. hierzu im Einzelnen E.
Gorgens, K. Ruckriegel, F. Seitz: Geldbasis, Geldmenge, Zins-
satz: Irrungen, Wirrungen, in: WiSt, 35. Jg. (2006), S. 412-414.

7Vgl. Bank of England, a.a.0., S. 13.
543



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

verkauft Wertpapiere gegen Zentralbankgeld) einge-
setzt werden.

Standige Fazilitaten

Standige Fazilititen kdnnen die Kreditinstitute je-
derzeit auf eigene Initiative in Anspruch nehmen. Sie
stehen den Kreditinstituten an jedem Geschéftstag
zur Verfligung. Sie sind aber von den Konditionen her
relativ unattraktiv, sodass die Kreditinstitute nur im
Ausnahmefall auf sie zurlickgreifen. Die Zinssatze, die
die Zentralbank fir eine kurzfristige Mittelaufnahme
fordert bzw. firr eine kurzfristige Mittelanlage gewahrt,
bilden den Korridor, in dem sich der Tagesgeldsatz be-
wegen kann.

Beim Eurosystem bietet die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt den Geschaftspartnern die Mdglichkeit, sich
bis zum nachfolgenden Geschéftstag (,Uber Nacht")
Liquiditat (gegen Sicherheiten) zu einem vorher fest-
gelegten Zinssatz zu beschaffen. Auf der anderen
Seite ist auch eine Einlagefazilitdt verflgbar, d.h. die
Geschéftspartner haben die Mdoglichkeit, Guthaben
bis zum néchsten Geschéftstag (,,liber Nacht®) beim
Eurosystem zu einem vorher festgesetzten Zinssatz
anzulegen.

Im Rahmen der Diskontpolitik (Discount Window)
des Fed werden Kredite an Kreditinstitute gewahrt.
Der Zinssatz, der hierfir in Rechnung gestellt wird,
wird traditionell als Diskontsatz bezeichnet. Die Mog-
lichkeit der Aufnahme von Diskontkrediten war bis
Ende 2002 insbesondere fur Kreditinstitute gedacht,
die Liquiditatsenpéasse hatten. Eine Inanspruchnahme
von Diskontkrediten war daher mit einer (verstarken)
Bankenaufsicht seitens des Fed verbunden (admini-
strative Auflagen).’® Wurde unter Marktteiinehmern
bekannt, dass ein Institut diese Fazilitat nutzt, so sank
allerdings dessen Bonitat. Die Aufnahme von Diskont-
krediten war deshalb relativ unbedeutend. Anfang
20083 trat eine grundlegende Reform in Kraft, wonach
der Diskontkredit (in der Form des ,,adjustment credit
program®) in eine Spitzenrefinanzierungsfazilitdt nach
dem Muster des Eurosystems (so genanntes ,,primary
credit program*) umgewandelt wurde. Der Zinssatz
fir die Inanspruchnahme dieses ,Primary Credits”
liegt um 100 Basispunkte Uber dem angestrebten Ta-
gesgeldsatz (,Federal Funds Rate Target), und es ist
jedem Kreditinstitut mit guter Bonitat jederzeit ohne
weitere Voraussetzungen mdglich, auf diesen Kredit
zurlickzugreifen. Fir Banken mit schlechter Bonitat ist
ein ,Secondary Credit Program* vorgesehen, dessen
Zins um 50 Basispunkte Uber demjenigen des ,,Pri-

8 Zum historischen Hintergrund dieser Verhaltensweise des Fed siehe
U.Bindseil: The Operational Target of Monetary Policy and the Rise
and Fall of Reserve Position Doctrine, in: ECB Working Paper, Nr. 372,
Juni 2004, S. 19 1.
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mary Credits” liegt. Banken, die das Secondary Credit
Program in Anspruch nehmen, unterliegen einer ver-
starkten Bankenaufsicht. Eine Einlagefazilitat wie beim
Eurosystem gibt es nicht, da das Fed Einlagen nicht
verzinsen darf. Deshalb bemiht sich das Fed auch
beim US-Kongress um eine Erlaubnis zur Verzinsung
von Uberschussreserven. Uberschussreserven hétten
dann dieselbe Funktion, die der Einlagefazilitat im Eu-
rosystem zukommt.

Die Bank of England fihrt zwei Standing Facilities
ein, die im Prinzip denen des Eurosystems entspre-
chen (,standing lending facility“ bzw. ,standing de-
posit facility). Der wesentliche Unterschied besteht
darin, dass die Zinssatze flir beide Fazilitaten beim
Eurosystem vom EZB-Rat separat festgelegt werden,
wobei der Abstand zum Hauptrefinanzierungssatz bei
jeder Neufestsetzung verandert werden kann. Anfang
1999 lag er wegen der Unsicherheiten beim Uber-
gang zur Wahrungsunion bei +/- 0,25 Prozentpunkte.
Seit Ende Januar 1999 liegt er bei +/- 1 Prozentpunkt.
Die Bank of England hingegen hat die Zinsséatze der
Standigen Fazilitditen von Haus aus an den offiziellen
Zinssatz fur das Offenmarktgeschéaft gekoppelt. Eine
weitere Besonderheit, der im Steuerungskonzept der
Bank of England eine groBe Bedeutung zukommt,
liegt darin, dass der Zinskorridor, also der Abstand der
Zinssétze fur die Sténdigen Fazilitdten vom Zinssatz
fur das Offenmarktgeschaft, sich am letzten Tag der
Erflillungsperiode von +/- 1% auf +/- 0,25% verengt.

Steuerung des Tagesgeldsatzes

Die hier betrachteten drei Zentralbanken betreiben
also keine Geldbasissteuerung. Zentraler Ansatzpunkt
ist vielmehr der Zinssatz fiir Tagesgeld am Interban-
ken-Geldmarkt.

Die Zentralbanken streben am Tagesgeldmarkt den
Zins an, den sie als angemessen ansehen.'® Dieser
Zins ist der Hebel, mit dem die letztendlichen Ziele,
vor allem Preisstabilitat, erreicht werden sollen. Dem-
entsprechend wird er Ublicherweise als operatives Ziel
der Geldpolitik bezeichnet. Dabei handelt es sich im
Ergebnis um den Zinssatz fir Zentralbankguthaben
auf dem Tagesgeldmarkt, den so genannten Tages-
geldsatz. Zu diesem Preis wird der — letztlich vom
Verhalten der Nichtbanken bestimmte, d.h. endogene
— gesamtwirtschaftliche Bedarf an Zentralbankgeld,
den die Zentralbanken im Voraus prognostizieren,

9 Wenn Zentralbanken auf der operativen Ebene ein bestimmtes Ni-
veau des Tagesgeldsatzes anstreben, bleibt die Frage, welche Krite-
rien dieser Entscheidung zugrunde liegen. Hier gilt es, eine Verbindung
zwischen den operativen Zielen und den Endzielen herzustellen. Damit
sind wir bei der Ableitung einer geldpolitischen Reaktionsfunktion fir
die Zinsen. Vgl. hierzu im Einzelnen E. Gérgens, K. Ruckriegel, F.
Seitz: Geldpolitik, Zinsen und die Rolle des Geldes: Konzeptionelles,
Theoretisches, Praktisches, Universitat Bayreuth, Wirtschaftswissen-
schaftliche Diskussionspapiere 01-06, Januar 2006, S. 7 f.
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zunéchst vollstdndig elastisch befriedigt. Die Zentral-
banken stellen mithin die Menge an Zentralbankgeld
zur Verfugung, die die Wirtschaftssubjekte gesamt-
wirtschaftlich benétigen.?® Die Geldmenge, damit aber
auch der Bedarf an Zentralbankgeld, entsteht endo-
gen aus dem Wirtschaftsprozess heraus primér im
Zusammenhang mit den Kreditvergabeaktivitdten des
Geschéftsbankensektors.?! Die Zentralbank nimmt al-
lerdings Uber die Steuerung des Tagesgeldsatzes Ein-
fluss auf die wirtschaftliche Aktivitat.

Eurosystem

Fir die Umsetzung der Zinspolitik der EZB?? ent-
scheidend ist der Zinssatz fir das Hauptrefinanzie-
rungsgeschéft. Um dem Markt klare Signale Uber ihre
Zinsvorstellungen zu geben, hat die EZB zunachst
diese Geschéfte als Mengentender durchgefihrt. Eine
Anndherung an den Zinstender (,amerikanisches Zu-
teilungsverfahren) erfolgte erst, als massive Uberbie-
tungen beim Mengentender eine Reaktion der EZB
erforderlich machten und die unsichere Anfangsphase
der EWU beendet war. Allerdings wurde der Zinsten-
der mit einem Mindestbietungssatz versehen, d.h. es
handelt sich um einen ,verkappten“ Mengentender.
Der Mindestbietungssatz Ubernahm dabei ,die geld-
politische Signalfunktion, die bislang dem Zinssatz
fir Mengentender zukam“2. Der Mindestbietungssatz
dient also als Signal bzw. Ziel (friiher sprach man vom
Leitzins) fur den Tagesgeldsatz und als Orientierungs-
punkt fir die Gebote der Kreditinstitute. Im Jahr 2005
lag im Durchschnitt der Geschéfte der marginale Zutei-
lungssatz um 5-6 Basispunkte, der gewichtete Durch-
schnittssatz der Zuteilungen um 5-7 Basispunkte Uber
dem Mindestbietungssatz.

Das Hauptrefinanzierungsgeschaft mit seiner ein-
wochigen Laufzeit stellt ein nahes Substitut zur Tages-
geldaufnahme am Interbanken-Geldmarkt dar. Kann
eine einzelne Bank von Woche zu Woche entscheiden,

20 Wenn etwa die EZB beim Hauptrefinanzierungsgeschéft nicht alle
Gebote der Banken zuteilt, dann heiBt das nicht, dass sie die Geld-
basis einschranken will. Vielmehr schatzt die Notenbank den Liquidi-
tatsbedarf der Banken voraus und teilt dementsprechend gesamtwirt-
schaftlich bedarfsgerecht zu. Im Bietungsverhalten der Banken spie-
gelt sich diese gesamtwirtschaftliche Orientierung nicht zwangslaufig
wider. Dies ist auch naheliegend, da sich die Gebote der einzelnen
Kreditinstitute am einzelwirtschaftlichen Gewinnmaximierungskalkul
orientieren und nicht am gesamtwirtschaftlichen Bedarf an Zentral-
bankgeld.

21Vgl. P. Howells: The Endogeneity of Money: Empirical Evidence,
University of the West of England, School of Economics, Discussion
Papers, 0513 2005, S. 3; dhnlich J. Stiglitz, B. Greenwald: To-
wards a New Paradigm in Monetary Economics, Cambridge (UK)
2003, S. 295.

22 Zum geldpolitische Instrumentarium des Eurosystems im Einzelnen
siche E. G6rgens, K. Ruckriegel, F. Seitz: Européische Geldpo-
litik, a.a.0., Kapitel 11.3.

2 Europaische Zentralbank: Die Umstellung auf Zinstender bei den
Hauptrefinanzierungsgeschaften, Monatsbericht Juli 2000, S. 40.
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ob sie einen Kredit bei der Zentralbank aufnimmt oder
sich die bendtigten Mittel am Interbanken-Geldmarkt
besorgt, so wird sie im Allgemeinen nicht bereit sein,
fur Interbankengeld (deutlich) mehr zu zahlen als sie
bei Abschluss eines Refinanzierungsgeschaftes mit
der Zentralbank aufbringen misste. Das Hauptrefinan-
zierungsgeschéft stellt allerdings kein vollkommenes
Substitut zur Aufnahme von Mitteln am Tagesgeld-
markt dar, da die EZB nicht stdndig am Markt prasent
ist und nicht taglich entsprechende Geschafte mit den
Kreditinstituten tatigt. Dies hat zur Folge, dass die EZB
nicht zu jedem Zeitpunkt vollstadndig den Tagesgeld-
satz determiniert. In der Zeit zwischen den einzelnen
Geschéftsabschlissen wirken allerdings die Mdglich-
keiten der intertemporalen Arbitrage stabilisierend.

Die intertemporale Arbitrage fuBt auf der Ausgestal-
tung der Mindestreserve als Durchschnitts-Mindestre-
serve. Die zur Erflllung der Mindestreservepflicht not-
wendigen Zentralbankguthaben brauchen demnach
nicht von Tag zu Tag in der von der Mindestreserve ge-
forderten Hohe gehalten zu werden. Sie missen viel-
mehr nur im Durchschnitt einer Erflillungsperiode dem
Mindestreserve-Soll entsprechen. Dies impliziert, dass
Guthaben, die an einem bestimmten Tag der Reserve-
periode gehalten werden, Guthaben ersetzen kénnen,
die sonst an einem beliebigen anderen Tag der betref-
fenden Erflllungsperiode gehalten werden mussten
(und umgekehrt). Damit verknlpft das System der
Durchschnittsreserve liber das Gewinnmaximierungs-
verhalten der Geschaftsbanken den gegenwértigen
Tagesgeldsatz mit dem fiir die Zukunft erwarteten Satz
wéhrend der Mindestreserve-Erfillungsperiode.?*

Verstetigung durch Mindestreserve

Kurzfristig am Tagesgeldmarkt auftretende Anspan-
nungen bzw. Verflissigungen aufgrund von unvorher-
gesehenen Entwicklungen bei den autonomen (Liqui-
ditats-) Faktoren, also Faktoren, die die Guthaben des
Bankensystems beim Eurosystem beeinflussen, aber
nicht im Einflussbereich des Eurosystems und der Ge-
schéftsbanken liegen, kénnen so durch ein voriberge-
hendes Unterschreiten bzw. Uberschreiten des Min-
destreserve-Solls abgefedert werden. Bei den autono-
men Faktoren handelt es sich im Wesentlichen um den
Banknotenumlauf, die Einlagen &ffentlicher Haushalte
beim Eurosystem und die Nettoposition des Eurosy-
stems in Fremdwahrung.

Nehmen etwa die Einlagen der &6ffentlichen Haus-
halte beim Eurosystem unerwartet zu, so sinken die
Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eu-
rosystem. Im Ausweis des Eurosystems kommt es zu

24 Siehe hierzu etwa auch L. Bartolini, A. Prati, a.a.0., S. 446. Im
Extremfall entspricht der erwartete dem aktuellen Zins (so genannte
Martingale-Eigenschaft).
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einer Umbuchung: P.2 — Einlagen auf Girokonten sinkt,
P.3 — Einlagen von &ffentlichen Haushalten steigt, d.h.
die Bankenliquiditat sinkt (siehe Abbildung 1), wodurch
es zu Anspannungen am Tagesgeldmarkt kommt. Zins-
erhdhungen am Tagesgeldmarkt haben aber zur Kon-
sequenz, dass die Differenz zwischen dem Zinssatz,
mit dem die Mindestreserveguthaben verzinst werden
(d.h. dem Satz fir das Hauptrefinanzierungsgeschaft,
préaziser dem marginalen Zuteilungssatz beim Zinsten-
der) und dem Tagesgeldsatz zunimmt. Es ist also fir
Banken lohnend, ihr Mindestreserve-Soll kurzfristig zu
unterschreiten, um diese Mittel am Tagesgeldmarkt
in der Erwartung anzulegen, sich im weiteren Verlauf
der Mindestreserve-Erflillungsperiode bei der Zentral-
bank zu unveradnderten Zinskonditionen refinanzieren
zu koénnen. Diese Erwartungshaltung wird durch das
tatséchliche Verhalten des Eurosystems bestétigt, das
den Kreditinstituten insgesamt im Verlauf einer Min-
destreserve-Erflllungsperiode stets die Liquiditat zu-
teilt, die sie bendétigen, um das Mindestreserve-Soll zu
erfullen. Zudem wird die EZB im Regelfall Zinsdnde-
rungen nur zu Beginn einer Mindestreserveerfillungs-
periode vornehmen. Unterschreiten also die Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem
im Tagesdurchschnitt der laufenden Mindestreserve-
Erfullungsperiode das Mindestreserve-Soll aufgrund
von unvorhergesehenen Entwicklungen bei den au-
tonomen (Liquiditats-) Faktoren, so wird das Eurosy-
stem beim folgenden Hauptrefinanzierungsgeschaft
entsprechend mehr Zentralbankgeld zuteilen.?® Bis zu
dieser ,Mehrzuteilung®, also bis zur Wiederauffiillung
der Bankenliquiditat, wirkt die Durchschnitts-Mindest-
reserve stabilisierend auf den Tagesgeldzins.

Kommt es hingegen zu einer Verflissigung des Ta-
gesgeldmarktes — etwa in Folge eines unerwarteten
Rickflusses an Banknoten (im Ausweis des Eurosy-
stems kommt es zu einer Umbuchung: P.2 — Einlagen
auf Girokonten steigt, P.1 — Banknotenumlauf sinkt,
siehe Ubersicht) und somit zu einer Zunahme der Ban-

2 ,Um festzustellen, wie viel Liquiditat mit den HRGs (Hauptrefinan-
zierungsgeschafte, Anmerk. der Verf.) bereitgestellt werden soll, beur-
teilt die EZB zunachst den Liquiditatsbedarf des Bankensystems und
berechnet anschlieBend die Benchmark-Zuteilung. Hierbei handelt es
sich um den Zuteilungsbetrag, der es den Geschaftsbanken erlaubt,
ihre Mindestreservepflicht im Zeitraum bis zur Abwicklung des darauf
folgenden HRG unter Berlcksichtigung der Uber die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte oder sonstigen Offenmarktgeschéfte be-
reits bereitgestellten Liquiditat problemlos zu erfillen. Dabei errechnet
sich der Liquiditatsbedarf aus Liquiditdtsungleichgewichten, die in der
betreffenden Mindestreserve-Erflillungsperiode bereits aufgetreten
sind, der EZB-Prognose zu den autonomen Faktoren, der EZB-Prog-
nose zu den Uberschussreserven. Die Benchmark-Zuteilung ist der
Betrag, der auf der Grundlage aller Liquiditdtsschatzungen der EZB
normalerweise erforderlich ist, um am kurzfristigen Geldmarkt aus-
geglichene Bedingungen herzustellen. Bei ausgeglichener Liquiditat
sollte der Tagesgeldsatz normalerweise in der Ndhe des Mindestbie-
tungssatzes liegen.” Europédische Zentralbank: Veréffentlichung der
Benchmark-Zuteilung bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften, Mo-
natsbericht April 2004, S. 20.
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kenliquiditdt, d.h. unterschreitet der Tagesgeldsatz
den Zinssatz flr das Hauptrefinanzierungsgeschéft, so
werden Banken eher zu einer Vorauserfillung (,front
loading“) des Mindestreserve-Solls tendieren, da die
Verzinsung der mindestreservebedingten Guthaben
beim Eurosystem Uber dem Tagesgeldsatz liegt. Da-
durch geht das Mittelangebot am Tagesgeldmarkt zu-
ruck.

Feinsteuerungsoptionen

Unvorhergesehenen Schwankungen im Liquiditats-
bedarf der Banken kann daher zundchst ohne Inter-
ventionen des Eurosystems begegnet werden. Dies
tragt zu einer Verstetigung der Zinsentwicklung am
Tagesgeldmarkt bei. Der Tagesgeldmarkt kann dann
sozusagen selbstandig ein Gleichgewicht finden, ohne
dass die Zinsfuhrerschaft der Zentralbank geféhrdet
ist oder es zu einer GbermaBigen Volatilitat des Tages-
geldsatzes kommt.

Reicht die Stabilisierungsfunktion der Mindestre-
serve nicht (mehr) aus, um den Einfluss von unerwar-
teten Liquiditatszu- bzw. -abflissen auf den Tages-
geldsatz zu kompensieren, kann die EZB durch Ein-
satz von Feinsteuerungsoperationen Zinsausschlage
jederzeit vermeiden. Zu Zinsausschldgen kann es
insbesondere am letzten Tag der Mindestreserve-Er-
fillungsperiode kommen, da im Eurosystem ein Uber-
trag von Uberschiissen (tagesdurchschnittliches Min-
destreseve-Ist > Mindestreserve-Soll) bzw. von Fehl-
betrdgen (tagesdurchschnittliches Mindestreseve-Ist
< Mindestreserve-Soll) in die nachste Erfillungspe-
riode nicht mdglich ist.?6 Seit Ende 2004 ist die EZB
daher auch bei gréBeren Liquiditdtsschwankungen
am letzten Tag der Mindestreserve-Erfillungsperiode
mit Feinsteuerungsoperationen am Markt, um Liquidi-
tatsliberschiisse Uber eine Hereinnahme von Termin-
einlagen mit einer eintdgigen Laufzeit vom Markt zu
nehmen bzw. Liquiditatsdefizite Gber Mittelzufiihrun-
gen in Form von befristeten Transaktionen mit einer
eintdgigen Laufzeit auszugleichen und so den Tages-
geldsatz in der N&he des Mindestbietungssatzes zu
stabilisieren. Da die Marktteilnehmer davon ausgehen
kénnen, dass das Eurosystem durch den Einsatz von
Feinsteuerungsoperationen am letzten Tag der Min-
destreserveerfillungsperiode gréBere Liquiditatsun-
gleichgewichte ausgleicht, d.h. stérkere Zinsschwan-
kungen verhindert, wirkt dies durch die intertemporale
Arbitrage zinsglattend. Der Tagesgeldsatz unter Ban-
ken bewegt sich folglich wahrend der gesamten Min-

% Vgl. F. Papadia: The Operational Target of Monetary Policy, in: V.
Deville, J. von Landesberger, M. Miller, F. Schobert, A.
Worms (Hrsg.): Issues on Monetary Theory and Policy — Proceedings
of a Colloquium in Honour of Wolfgang Gebauer, Frankfurt/Main 2005,
S. 52.
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Abbildung 1
Der Zinskorridor im Eurosystem
(anhand von Tagesdaten)

e Einlagesatz

= EONIA (Euro Overnight Index Average)
— Spitzenrefinanzierungssatz

—— Hauptrefinanzierungssatz

destreserve-Erfillungsperiode nahe dem Mindestbie-
tungssatz.

Ergreift die EZB keine FeinsteuerungsmaBnahmen,
findet der Tagesgeldsatz beim Zinssatz fir die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt seine Obergrenze. Da das
Bankensystem normalerweise Uber ausreichende Si-
cherheiten verflgt, stellt der Spitzenrefinanzierungs-
satz eine wirksame Obergrenze fiir den Tagesgeldsatz
dar. Keine Bank wird namlich bereit sein, am Inter-
banken-Geldmarkt einen hoheren Zins flr eine Mittel-
aufnahme zu zahlen als sie daftir bei der Zentralbank
bezahlen muss. Als Untergrenze fungiert der Zinssatz,
den die EZB fir Einlagen im Rahmen der Einlagefazi-
litdt vergltet, da eine einzelne Bank am Interbanken-
Geldmarkt Zentralbankguthaben nicht zu einem Zins
anlegen wird, der unterhalb des Satzes liegt, den die
Zentralbank fir eine entsprechende Anlage zu zahlen
bereit ist. Somit ergibt sich ein Zinskorridor fir den Ta-
gesgeldsatz, festgelegt nach oben durch den Spitzen-
refinanzierungssatz, nach unten durch den Einlagesatz
(siehe Abbildung 1).

Federal Reserve System

Zur Steuerung des Tagesgeldzinssatzes (Federal
Funds Rate) gibt das Fed zunéachst ein Ziel fir diesen
Zinssatz vor (Federal Funds Rate Target). Traditionell
lautet dabei die Argumentation, dass das Fed die Fe-
deral Funds Rate Uber Offenmarktgeschéfte (Open
market operations) so steuert, dass sie mit dem Fe-
deral Funds Rate Target im Einklang steht. Alternativ
dazu finden sich in letzter Zeit aber auch Stimmen, die
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Abbildung 2
Zinsentwicklung im Federal Reserve System

o (anhand von Tagesdaten)
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(ab 1.1.2003, vorher Diskontsatz)

behaupten, es wirde genligen, dass das Fed seine
Zielvorstellungen offenbart (Open mouth operations),
da sich der Markt dann automatisch anpassen wiirde.
Das Fed ist in der Regel einmal téglich, und zwar vor-
mittags, am Markt aktiv, was mitunter mit einer hohen
Volatilitdt des Tagesgeldsatzes zum Buchungsschluss
eines Tages hin verbunden war. Um diesen Ausschlag
nach oben zu begrenzen, wurde im Jahr 2003 das
»Discount Window*“ reformiert. Seither stellt der Zins-
satz fur den ,Primary Credit“ die Obergrenze fir den
Tagesgeldsatz dar (siehe Abbildung 2). Eine Standige
Fazilitdt fir eine Untergrenze gibt es hingegen auf-
grund des Verbots einer Verzinsung der Einlagen beim
Fed nicht. Und eine Stabilisierungsfunktion fir den
Tagesgeldsatz kénnen die Mindestreserve bzw. die
»Contractual clearing balances“ aufgrund des gerin-
gen Volumens nicht leisten.

Bank of England

Im Rahmen der neuen Geldmarktsteuerung der
Bank of England gibt der Zinssatz fir die woéchentlich
durchgefihrten Offenmarktgeschafte, der vom Mone-
tary Policy Committee (MPC) festgesetzt wird, die Ori-
entierung fir den Tagesgeldmarkt vor. Zudem wird die
Bank of England im Regelfall Zinsénderungen nur zu
Beginn einer Erfllllungsperiode vornehmen, da die Er-
fullungsperiode zwischen den Sitzungen des Monetary
Policy Committee, in denen Zinsentscheidungen ge-
troffen werden kdnnen, liegt. Die freiwilligen Reserven,
die in Hohe dieses Zinssatzes verzinst werden, wirken
in ihrer Zinsglattungsfunktion wie die Mindestreserven
im Eurosystem. Wahrend der Erflllungsperiode sollen
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sie Uber die intertemporale Arbitrage sicherstellen,
dass sich der Tagesgeldsatz nahe am offiziellen Zins-
satz der Bank of England bewegt. Die Zuteilung bei
den wdéchentlichen Offenmarktgeschéften soll so be-
messen werden, dass der Liquiditatsbedarf der Ban-
ken gedeckt ist (siehe Eurosystem). Die Zinssétze fur
die Sténdigen Fazilitdten sollen bis auf den letzten Tag
der Erfullungsperiode um 100 Basispunkte tUber bzw.
unter dem offiziellen Zinssatz liegen, so dass sie wohl
nur im Ausnahmefall genutzt werden. Am letzten Tag
der Erfullungsperiode ist zum einen ein Offenmarkt-
geschéft mit eintagiger Laufzeit zur liquiditdtsmaBigen
Feinabstimmung vorgesehen, zum anderen wird die
Bandbreite der Zinssatze fur die Sténdigen Fazilitdten
auf +/- 25 Basispunkte um den offiziellen Zinssatz ver-
engt. Letztlich soll damit erreicht werden, dass wah-
rend der Erflllungsperiode der Tagesgeldsatz lediglich
um +/- 0,25 Prozentpunkte um den Leitzins schwankt,
da ein Unterschreiten bzw. ein Uberschreiten der ver-
einbarten Reservehaltung am letzten Tag der Erful-
lungsperiode durch das Offenmarktgeschéaft der Bank
of England bzw. durch einen Rickgriff auf die Standi-
gen Fazilitdten ausgeglichen wird bzw. werden kann.
Die Wirkungsweise der ,reserve balances® ist sowohl
im Hinblick auf ihre Anbindungs- als auch im Hinblick
auf ihre Stabilisierungsfunktion mit der der Mindestre-
serve im Eurosystem vergleichbar. Allerdings wird die
Rolle der intertemporalen Arbitrage noch stérker her-
vorgehoben.

Fazit

Vergleicht man die operative Umsetzung der Geld-
politik der drei Zentralbanken miteinander, so zeigt
sich als erstes die tragende Rolle, die die Mindestre-
serve- bzw. eine ,freiwillige” Reservehaltung spielt.
Dieser Kategorie von Instrumenten kommt im Rah-
men einer modernen Geldmarktsteuerung eine An-
bindungsfunktion und eine Stabilisierungsfunktion fur
den Tagesgeldsatz zu, wobei letztere auf der intertem-
poralen Arbitrage fuBt. Eine Zentralbank muss umso
weniger aktiv am Markt sein, je ausgepragter die Zins-
glattungs- bzw. Stabilisierungsfunktion ist. Im neuen
Verfahren der Geldmarktsteuerung der Bank of Eng-
land kann auf den ersten Blick eine Weiterentwicklung
der Geldmarktsteuerung des Eurosystems gesehen
werden. Die entscheidende Neuerung gegenlber dem
Verfahren des Eurosystems besteht hier in einer Veren-
gung des Zinskorridors auf +/- 0,25 Prozentpunkte am

27 ,Nach der Einfuhrung des neuen geldpolitischen Handlungsrah-
mens hatte sich im Herbst 2004 die Notwendigkeit abgezeichnet,
spurbaren Abweichungen des EONIA (d.h. des Referenzzinssatzes fur
den Tagesgeldsatz, Anmerk. der Verf.) vom Mindestbietungssatz nach
dem letzten HRG (Hauptrefinanzierungsgeschaft, Anmerk. der Verf.)
einer Periode im Fall von gréBeren Liquiditatsungleichgewichten mit
einer Feinsteuerungsoperation am letzten Tag der Periode zu begeg-
nen.“ Deutsche Bundesbank: Geschéftsbericht 2005, S. 24.
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letzten Tag der Erflllungsperiode. Dies fiihrt aufgrund
der intertemporalen Arbitrage dazu, dass wahrend der
Erflllungsperiode der Tagesgeldsatz sich in dieser
engen Bandbreite um den von der Bank of England
festgesetzten Zinssatz fiir die woéchentlich stattfinden-
den Offenmarktgeschafte bewegt. Diese Vorgehens-
weise der Bank of England hat gegenliber der des
Eurosystems zunachst den Vorteil, dass jede Bank die
Sicherheit hat, am Ende der Erfillungsperiode Uber-
schissige bzw. noch bendtigte Mittel auf jeden Fall zu
Konditionen nahe am Reposatz der Bank of England
anlegen bzw. aufnehmen zu kénnen, sodass sich die
Zinsschwankungen wéhrend der Erflllungsperiode
aufgrund der intertemporalen Arbitrage auch nur in
diesem engen Zinskorridor bewegen werden. Da das
Eurosystem aber auch seit Ende 2004 bei gréBeren
Liquiditatsungleichgewichten am letzten Tag der Min-
destreserve-Erflllungsperiode mit Feinsteuerungs-
operationen am Markt ist und diese Vorgehensweise
den Marktteilnehmern auch klar signalisiert wurde,?”
ist aus Sicht der Marktteilnehmer der Unterschied zum
Steuerungsverfahren der Bank of England faktisch al-
lerdings gering.

Dem Fed ist zwar mit der Reform des Discount
Window ein Einstieg in die ,Standigen Fazilitaten“
gelungen, allerdings fehlt eine Einlagefazilitat, deren
Schaffung eine Verzinsung der Guthaben voraussetzt,
wozu das Fed allerdings die Zustimmung des US-
Kongresses bendétigt. Zum anderen hat der drastische
Rickgang der mindestreservebedingten Guthaben
aufgrund ihrer Nichtverzinsung in den 90er Jahren
dazu geflihrt, dass auch unter Einbeziehung der Clea-
ring-balance-contracts die Guthaben nicht ausrei-
chen, um die Stabilisierungsfunktion wahrzunehmen.
Knackpunkt ist hier eine Verzinsung der Guthaben bei
der Zentralbank, die bisher allerdings stets am Kon-
gress gescheitert ist. Eine Verzinsung ist zwar nicht
grundsétzlich Voraussetzung fir das Wirken der inter-
temporalen Arbitrage.? Im Falle des Fed fuhrt aber die
Nichtverzinsung zusammen mit einem relativ hohen
Mindestreservesatz zu starken Ausweichreaktionen,
sodass nicht genligend Masse (Guthaben) fur das Wir-
ken der intertemporalen Arbitrage zur Verfiigung steht.
Solange das Fed Guthaben nicht verzinsen darf, kann
es nicht auf die Stabilisierungsfunktion der Mindest-
reserven zurlickgreifen und auch keine Einlagefazilitat
schaffen. Es muss daher in der Regel taglich am Markt
prasent sein, um den Zinssatz auf dem angestrebten
Niveau zu halten, und mangels Einlagefazilitat Zins-
ausrei3er nach unten gegen Buchungsschluss hinneh-
men.

28 Vor 1999 kam der unverzinsten Mindestreserve auch im Rahmen
der Geldmarktsteuerung der Deutschen Bundesbank eine Stabilisie-
rungsfunktion zu. Vgl. K. Ruckriegel: Finanzinnovationen und na-
tionale Geldpolitik, Bayreuth 1989, S. 116.

Wirtschaftsdienst 2006 e 8



