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EU

Lukas Menkhoff*

Offenmarkt- oder Refinanzierungspolitik
fur Europa?

Im Vorfeld der Europdischen Wéhrungsunion ist auch eine Entscheidung Uber die
geeigneten geldpolitischen Instrumente flir das Européische System der Zentralbanken zu
fallen. Wahrend im européischen Ausland die Offenmarktpolitik der Zentralbanken
dominiert, wird in Deutschland auch auf die Refinanzierungspolitik zur Steuerung der
Geldmenge zuriickgegriffen. Welche Vor- und Nachteile besitzt die Refinanzierungspolitik?

ie Einrichtung einer Européischen Wahrungsunion

(EWU) hat Konsequenzen, die weit Uber die
Fragen nach den daran teilnehmenden Landern und
nach dem geeigneten Zeitpunkt hinausgehen. Insbe-
sondere sind einige mehr technische Vorausset-
zungen zu klaren, bevor eine EWU tatséchlich in Kraft
treten kann. Hierzu gehért auch die Frage nach der
verfolgten geldpolitischen Strategie'. Nicht zuletzt muB
eine Einigung dartber erzielt werden, welche Instru-
mente das Européische System der Zentralbanken
(ESZB) bzw. dessen ,Direktorium®, die Européische
Zentralbank (EZB), zukiinftig einsetzen will.

Aus mehreren Griinden ist die Offenmarktpolitik in
dieser Instrumentendiskussion der klare ,Favorit“z

(] Sie ist das einzige Instrument, das heute in den
groBeren Landern Europas durchgehend verbreitet
ist.

[ Damit geht einher, daB Offenmarktpolitik das einzi-
ge Instrument ist, das im Verlauf der letzten 20 Jahre
eindeutig an Bedeutung gewonnen hat.

O SchlieBlich ist Offenmarktpolitik schon seit 1ange-
rem die in der wissenschaftlichen Diskussion bevor-
zugte Variante, weil sie als sehr effizient und nahezu
wettbewerbsneutral gilt.

Waéhrend die beiden zuerst genannten Grinde in
der politischen Umsetzung von erheblichem Gewicht
sind und gegebenenfalls auch flir vergleichsweise be-
grenzte Anpassungskosten bei der Umstellung natio-
naler Instrumentarien auf ein einheitliches européi-
sches Instrumentarium sorgen, soll im folgenden
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allein der dritte Grund naher analysiert werden. Die
heutigen geldpolitischen Instrumentarien decken
ndmlich eine erhebliche Bandbreite an Ausgestal-
tungsoptionen ab?, so daB im EinigungsprozeB grund-
sétzliche geldpolitische Erwdgungen nicht nur von

_theoretischem Interesse sind, sondern eine Gestal-

tungschance haben.

Konkurrierende Refinanzierungspolitik

Um die Diskussion auf eine zentrale Frage zuzu-
spitzen, kann man von der Vielzahl geldpolitischer
Instrumente die umstrittene Mindestreservepolitik
ausklammern®. Sie wird nur von einigen L&ndern in
Europa genutzt und steht vor allem nicht in direkter
Konkurrenz zur Offenmarktpolitik, sondern wiirde die-
se gegebenenfalls ergénzen. Anders liegt der Fall bei
der Refinanzierungspolitik: Diese ist - in sehr ver-
schiedener Form und Bedeutung — weit verbreitet; vor

* Fir wertvolle Hinweise danke ich Christof Aignesberger und Klaus
Krummrich.

' Vgl. z.B. Norbert Funke: Eine geldpolitische Strategie fur eine
Européische Zentralbank, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 74. Jg. (1994),
H.1, S. 50-56; fur weitere Punkte siehe Peter Bofinger: Die eu-
ropdische Wahrungsintegration in der Stufe II, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 74. Jg. (1994), H. 12, S. 627-632.

2 Vgl. Lukas Menkhoff: Geldpolitische Instrumente der Euro-
paischen Zentralbank. Eine Analyse unter den Gesichtspunkten
Effizienz, Wettbewerbsneutralitat und Dezentralitdt, Wissenschaft fir
die Praxis, Abt. Forschung, Bd. 5, Stuttgart 1995.

3 Vgl. beispielsweise Bruce Kasman: A Comparison of Monetary
Policy Operating Procedures in Six Industrial Countries, in: Federal
Reserve Bank of New York Quarterly Review, Vol. 17, 1992, Nr. 2,
S. 5-24.

* Nimmt man die bei Issing genannte Liste geldpolitischer
Instrumente zur Hand, so ist davon die Einlagenpolitik vertraglich be-
reits ausgeschlossen, Kreditplafondierung und selektive Geldpolitik
dirften derzeit indiskutabel sein. Neben Moral Suasion und
MaBnahmen zur Beeinflussung des internationalen Zahlungsverkehrs
verbleiben also noch die drei im Text erwdhnten Kerninstrumente; vgl.
Otmar Issing: Einfihrung in die Geldpolitik, 5. Aufl., Minchen
1993.
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allem aber stellt sie eine prinzipielle Alternative zur
Offenmarktpolitik bei der Bereitstellung von Zentral-
bankgeld dar.

Hinsichtlich der Verbreitung der Refinanzierungs-
politik in Industrielandern sind zwei Funktionen zu un-
terscheiden: Zum einen dient sie meist als eine Art
Notventil bei der Beschaffung von Zentralbankgeld,
das in Zeiten starker Geldmarktanspannung zu
Sonderkonditionen in Anspruch genommen werden
kann. In Deutschland handelt es sich um die Mdg-
lichkeit der Refinanzierung Uber den Lombardkredit.
Zum anderen wird die Refinanzierungspolitik seltener,
aber gegebenenfalls mit relativ gréBerem Volumen als
im ersten Fall zur Grundfinanzierung der Kreditinsti-
tute eingesetzt. In Deutschland wird diese Funktion
vom Rediskontkredit tibernommen.

Ein Giberkommenes Instrument?

Um die Analyse weiter zu fokussieren, soll im wei-
teren allein die zweite Funktion betrachtet werden, so
daB hier der Einfachheit halber vom deutschen Redis-
kontkredit ausgegangen wird. Wo liegen die Schwéa-
chen, die diesem Instrument Kritik und ricklaufige
Bedeutung eingebracht haben? Im Vordergrund ste-
hen drei Probleme:

O Hinsichtlich der Steuerungseffizienz weist der
deutsche Rediskontkredit zwei erhebliche Ein-
schrankungen auf: Erstens betragt die Laufzeit der
Wechselgeschafte etwa 70 Tage verglichen mit nur
14 Tagen bei reguldren Wertpapierpensionsge-
schéften. Zweitens hat sich gezeigt, daB das Wech-
selvolumen nicht mehr einfach gesteigert werden
kann. Folglich sind die Reaktionsméglichkeiten der
Bundesbank sowohl in kontraktiver als auch in expan-
siver Richtung limitiert.

[0 Vergleichsweise nebensé&chlich ist demgegeniber
der Nachteil bei der Kosteneffizienz. Hier schlagen vor
allem die aufwendigen Prifungen der am Wechsel-
geschaft Beteiligten durch die Landeszentralbanken
zu Buche, wahrend bei Offenmarktgeschéften keine
Einzelprifungen anfallen.

[J Hart kritisiert wurde in der Vergangenheit auch die
als unzureichend erachtete Wettbewerbsneutralitit
der Kontingentierung zinsgiinstiger Rediskontge-
schafte®.

Diese hier grob skizzierte Diskussion spiegelt in et-
wa den Stand Ende der achtziger Jahre wider, wie er

* Die Argumente finden sich bei Otmar Issing, Bernd Rudoliph:
Der Rediskontkredit — Die geldpolitische Bedeutung und der EinfluB
des Rediskontkredits der Deutschen Bundesbank auf die Wettbe-
werbssituation im Bankensektor, Stuttgart 1988.
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sich nicht untypisch im Pladoyer Issings fiir die Offen-
marktpolitik findet’. In dieser Perspektive wirkt die
Refinanzierungspolitik als ein historisch gewachse-
nes, aber inzwischen Uberkommenes Instrument der
Geldpolitik.

Die Debatte lehrt weiterhin, daf3 bei allem Streit um
Offenmarkt- versus Refinanzierungspolitik zwei deut-
liche Eckpunkte den Bereich des relevanten Dissen-
ses eingrenzen: Auf der einen Seite haben Befir-
worter der Offenmarktpolitik haufig keine Probleme
mit einer Refinanzierungspolitik, die eine Ventil-
funktion erfullt. Auf der anderen Seite fordern Befiir-
worter der Refinanzierungspolitik im allgemeinen aus
Flexibilitatsgrinden keine vollige Aufgabe der Offen-
marktpolitik, sondern deren Ergdnzung um die Re-
finanzierungskomponente.

Neue Gesichtspunkte

Wenn es an der oben begriindeten, Uberwiegend
ablehnenden Haltung inzwischen doch wieder einige
Skepsis gibt, so kann man dies auf drei Ursachen
zurlckfihren, die jeweils neue Gesichtspunkte in den
Vordergrund riicken:

(J Es sind verschiedene Reformideen unterbreitet
worden, um die Refinanzierungspolitik sozusagen zu
~modernisieren* und damit ihre Schwéchen zu besei-
tigen oder doch teilweise zu heilen.

O In den letzten Jahren haben Zweifel am volkswirt-
schaftlichen Nutzen einer ungebremsten Weiter-
entwicklung der Finanzmérkte zugenommen, die der
Refinanzierungspolitik neue Aktualitét verleihen.

O Mit dem Maastrichter Vertrag ist das Ziel der
Subsidiaritat auch fir die EWU vereinbart worden;
dies 148t das Refinanzierungsinstrument aus einem
neuen Blickwinke! attraktiv erscheinen.

Auf diese drei Grinde fir eine positivere Bewertung
der Refinanzierungspolitik soll im folgenden detaillier-
ter eingegangen werden. Ganz besonderes Augen-
merk wird auf den dritten Punkt gelegt, der eng mit
der EWU verknpft ist und in der Literatur bisher sel-
ten Berlicksichtigung fand.

Reform der Refinanzierung

Hinsichtlich der in Deutschland praktizierten Form
der Rediskontpolitik wurden bereits drei Kritikpunkte
erwahnt. Die mangelnde Flexibilitdt der Redis-

& Otmar Issing: Das Instrumentarium der Deutschen Bundesbank
- Argumente fir eine Neuorientierung, in: Gottfried Bombach,
Bernhard Gahlen, Alfred E. Ott (Hrsg.): Geldtheorie und Geld-
politik, Schriftenreihe des Wirtschaftswissenschaftlichen Seminars
Ottobeuren, Bd. 17, Tubingen 1988, S. 61-75.

WIRTSCHAFTSDIENST 1995/VI
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kontpolitik bei restriktiver Geldpolitik kann nicht Uber-
wunden werden, ohne den Charakter des Instruments
zu andern, so daB die Refinanzierungspolitik auch
nicht zur kurzfristigen Steuerung, beispielsweise bei
Wahrungsturbulenzen, eingesetzt wird’. Um die Gren-
zen des Instruments bei geldpolitischer Expansion zu
erweitern, scheint eine Ausdehnung der zugelassenen
Papiere — Uiber gute Handelswechsel hinaus - not-
wendig. Denn bereits beim heutigen Volumen regt das
geldpolitische Instrument im Grenzfall die Wirtschaft
zur ,Produktion” solcher Wechsel an, statt daB3 diese
in reichlichem MaBe vorhanden wéren.

Ein Beispiel fir eine solche Ausweitung der
Refinanzierungspolitik hat die Bundesbank selbst ge-
liefert, als sie den ostdeutschen Kreditinstituten
voriibergehend die Einreichung von Solawechseln ge-
stattete. Ansonsten mag es naheliegen, ahnlich wie in
Frankreich bereits praktiziert, auch eine Abtretung
erstklassiger Kreditforderungen als Unterlegung einer
Refinanzierung bei der Zentralbank zuzulassen. Wie
auch immer man im einzelnen vorgehen wirde, im
Ergebnis kdme man zu breiteren ,Standing facilities"”.

Um die administrativen Kosten der Rediskontpolitik
zu senken, muB an der aufwendigen Einzelfallprifung
von Wechselgeschéften angesetzt werden. Hier sehen
manche Beobachter noch Spielraum zur Verein-
fachung und damit Kostenreduktion. Letztlich ist je-
doch zu fragen, warum man die bei diesen Analysen
gewonnenen Bilanzinformationen dem Refinanzie-
rungsinstrument anlastet. Alternativ wére vorstellbar,
daB entweder die Kosten dieser Informationsgewin-
nung kalkulatorisch vom Handelswechsel getrennt
oder aber solche Informationen auf ganzlich andere
Weise beschafft werden. Im zweiten Fall muB3 man an-
nehmen, daB Handelswechsel nicht mehr zu den
Papieren zéhlen wirden, die den Standing facilities
unterliegen. Vielmehr wirden sich dann - ahnlich wie
heute bei den Wertpapierpensionsgeschéften -
Papiere durchsetzen, die langerfristig fur geldpoliti-
sche Zwecke gebunden bleiben.

Wettbewerbsneutrale Refinanzierungspolitik?

Im Unterschied zu den obigen eher technischen
Punkten gilt eine als unzureichend erachtete
Wettbewerbsneutralitdt als wohl groBte prinzipielle
Schwéche der Refinanzierungspolitik. Das Problem
liegt darin, daB bei diesem Instrument die Kredit-
institute aus eigener Initiative an die Zentralbank her-

" Die Kurzfristigkeit des dabei auftretenden Handlungsdrucks erkennt
man daran, daB die Bundesbank die Laufzeit der regularen
Wertpapierpensionsgeschafte anléBlich der EWS-Turbulenzen im
Herbst 1992 von vier auf zwei Wochen zuriickgefiihrt hat.

WIRTSCHAFTSDIENST 1995/VI

antreten. Will letztere die Geldversorgung eng kontrol-
lieren, dann muB sie die Konditionen der Refinan-
zierung so attraktiv gestalten, daB die Kreditinstitute
ihre Entscheidungsméglichkeit faktisch nicht nutzen.
Dies wiederum erfordert eine Verteilung der knappen
Refinanzierungslinien mittels Kontingentierung. Die
Kritik an der in Deutschland gelibten Praxis kommt
aus zwei Richtungen: Zum einen stért der ordnungs-
politische Makel einer wie auch immer gearteten
Kontingentierung beim Angebot von Zentralbank-
geld®, zum anderen fihlen sich einige Kreditinstitute
gegenuber anderen benachteiligt®.

Will man nun den Charakter der Refinanzie-
rungspolitik nicht grundlegend &ndern, so gibt es kei-
ne echte Alternative zur Kontingentierung. Priifens-
wert ist jedoch, inwieweit sich die Allokations-
verzerrung im Vergleich zum reinen Marktergebnis
vermindern |&Bt. Daflir kommen zwei Ansatzpunkte in
Betracht: der Zinssatz und der VerteilungsschiUssel.
Ersterer — als Diskontsatz — liegt heute teilweise be-
tréchtlich unter dem Pensionssatz, der aus Sicht der
Kreditinstitute die alternative Beschaffungsquelle fur
Zentralbankgeld darstellt. Im Jahr 1994 betrug der
durchschnittliche Abstand 0,43 Prozentpunkte, mit ei-
ner Spanne zwischen 0,25 Prozentpunkten im Januar
und 0,62 Prozentpunkten im Marz’®. Eine Reform
konnte diese Lucke verringern, indem der Refinan-
zierungssatz beispielsweise als Pensionssatz abzig-
lich einem geringflgigen Abschlag festgesetzt wird.

Was den gegenwartigen Verteilungsschliissel anbe-
langt, so orientiert dieser sich, neben dem Eigen-
kapital und der gewéhnlichen Nutzung eines
Kontingents, maBgeblich am Anteil des kurzfristigen
Kreditvolumens am gesamten Kreditvolumen eines
Instituts™. Issing und Rudolph haben auf den uner-
wilinschten Effekt hingewiesen, daB eine Ausweitung
des langfristigen Kreditgeschéfts eines Instituts — ce-
teris paribus — zur Kirzung seines Kontingents fihrt.
Sie schlagen deshalb unter anderem eine Verteilung

¢ Deutlich herausgearbeitet bei Hermann Remsperger: Geld-
marktpolitik aus Bankensicht, in: Die Bank, H. 5, 1994, S. 260-265.

® In diesem Sinne hatte sich mehrfach der damalige Prasident des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes, Helmut Geiger, ge-
duBert; vgl. beispielsweise Helmut Geiger: Das Verhaltnis von
Refinanzierungs- und Offenmarktpolitik, in: Werner Ehrlicher,
Diethart B. Simmert (Hrsg.): Wandiungen des geldpolitischen
Instrumentariums der Deutschen Bundesbank, in: Beihefte zu Kredit
und Kapital, H. 10, Berlin 1988, S. 129-142.

" Die Daten sind nach Tagen gewichtete Durchschnitte; vgl.
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Statistischer Teil VI.

" Eine detaillierte Diskussion der gegenwdrtigen Kontingen-
tierungspraxis der Bundesbank findet sich in Otmar Issing, Bernd
Rudolph, a.a.Q.; préziser geht es um das (etwas bereinigte) Ver-
héltnis der kurz- und mittelfristigen Kredite an Nichtbanken zum
Geschiftsvolumen eines Instituts.
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anhand des absoluten kurzfristigen Kreditvolumens
anstelle dessen Anteils an der Kreditgewahrung vor.

Des weiteren ist zu fragen, ob die historisch ge-
wachsene Verknlipfung von Refinanzierung mit kurz-
fristigen Handelswechseln noch angemessen ist. Aus
ordnungspolitischer Perspektive geht es hier um das
Problem einer mdéglichst fairen Verteilung von ,Sub-
ventionen”, die nach MaBgabe einer bestimmten Ge-
schéftsart — wie der Vergabe kurzfristiger Kredite -
kaum angemessen erscheint. Eine Alternative kann in
einer Verteilung entsprechend dem Eigenkapital der
Institute bestehen, weil dieses MaB weniger auf eine
bestimmte Geschiftsart abstellt und zudem - mit dem
Blick auf Europa — bereits international harmonisiert
wurde'.

Ernstzunehmende Alternative

Im Gegensatz zum Diskussionsstand Ende der
achtziger Jahre machen meines Erachtens erst Re-
formen, wie sie oben skizziert wurden, die Refi-
nanzierungspolitik zu einer ernstzunehmenden Alter-
native der Offenmarktpolitik. Sie ist dann nicht mehr
quantitativ limitiert, nicht mehr ungleich teurer in der
Durchfihrung, und das AusmaB an Wettbewerbs-
verzerrung, das von manchen selbst bei der heutigen
Praxis der Bundesbank als marginal erachtet wird®,
lieBe sich weiter verringern.

Neben solchen Reformideen, die die Refinan-
zierungspolitik immer noch in einer ,defensiven
Position“ belassen, gibt es auch Stimmen, die fir die-
ses geldpolitische Instrument spezifische Vorteile re-
klamieren. Eine Gruppe von Argumenten |aBt sich so
verstehen, daB Refinanzierungspolitik als ein Mittel
angesehen wird, volkswirtschaftlich wiinschenswerte
Eigenschaften des Finanzsystems zu bewahren.
Dabei handelt es sich um drei ,gefahrdete“ Eigen-
schaften:

3 eine prinzipiell bevorzugte langfristige Hand-
lungsperspektive in der Volkswirtschaft, wobei insbe-
sondere auf eine langfristig angelegte Staatsver-
schuldung abgestelit wird;

LI den Vorrang privater Schuldverhiltnisse gegen-
Uber den Finanzierungsanspriichen des Staates;

2 Vgl. dazu auch Lukas Menkhoff, a.a.0.

" Vgl. Karl Thomas: Das Verhdltnis von Refinanzierungs- und
Offenmarktpolitik, in: Werner Ehrlicher, Diethart B. Simmert
(Hrsg.}, a.a.0., 8. 109-127.

“ Vgl. beispielsweise Wilhelm Gaddum: Aktuelle Fragen der
Geldpolitik, in: Deutsche Bundesbank: Auszlige aus Presseartikeln,
Nr. 32, 9. 5. 1994, 8. 1-3; Otmar 1ssing: Notenbank und Bérse —
Geldpolitik und der Finanzplatz Deutschland, in: Deutsche Bundes-
bank: Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 47, 5. 7. 1994, S, 2-5.
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[0 ein Funktionieren der Realwirtschaft, unbehindert
von stdérenden Einflissen der Finanzmérkte.

Langerfristige Perspektiven

Mitglieder des Zentralbankrates haben sich in der
jlingeren Vergangenheit deutlich gegen ,Short-ter-
mism* in der 6ffentlichen Schuldenpolitik, aber indi-
rekt auch in der Wirtschaft, ausgesprochen'™. Dahinter
dirfte die Sorge stehen, daB im allgemeinen kirzerfri-
stige Handlungsorientierungen nicht zum langfristigen
Wohl der Volkswirtschaften sind. Es leuchtet unmittel-
bar ein, daB die fiir die Entwicklung essentiellen
Investitionen wie auch die Gestaltung wirtschafts-
politischer Rahmenbedingungen einen weiten Zeit-
horizont der Verantwortlichen erfordern. Der Blick auf
kurzfristige Vorteile mag dabei nicht immer unbedingt
hilfreich sein. Solche Argumente werden nicht zuletzt
durch die Entwicklung auf den Finanzmérkten unter-
mauert, wo die neuen Informationstechnologien und
Techniken der Performance-Messung gewi nicht die
langfristige Perspektive starken.

Fur die Geldpolitik kann ein Beitrag, dieser Ent-
wicklung entgegen zu wirken, darin bestehen, ihre ei-
genen Handlungen nicht nur zu verstetigen, sondern
auch den Markten moglichst wenig AnlaB zu Speku-
lationen zu liefern. Eine konkrete MaBnahme [4Bt sich
in einer etwas langerfristigeren Versorgung mit Zen-
tralbankgeld erblicken, wie sie die trdgere Refinan-
zierungspolitik gewdhrleistet. Da dies die direkte
Steuerung nicht tangiert, handelt es sich allerdings
eher um eine moégliche psychologische Wirkung auf
die Marktteilnehmer®.

Vorrang privater Schuldverhéltnisse

Es ist ein altes Argument zugunsten der Rediskont-
politik, daB sie auf private Schuldverhéltnisse abstellt,
wéhrend die Offenmarktpolitik traditionellerweise auf
Staatspapieren aufbaut. Zwar spielt die Frage, wer die
der Geldpoilitik unterliegenden Papiere begeben hat,
keine primédre Rolle flir deren Effizienz, es driickt je-
doch etwas (ber die N&he zu den jeweiligen
Institutionen aus. Insofern mag es nicht verwundern,
daB sich der Prasident der in besonderem MaBe
regierungsunabhéngigen Bundesbank weit vorgewagt
hat mit seiner Vorstellung, daB ein Ubergewicht priva-
ter Papiere eine Bedingung ftir die Geldpolitik der EZB
sei'’s.

s Wichtiger wire in diesem Zusammenhang ein defensives Auftreten
am Geldmarkt, wofir eine Mindestreserve hilfreich sein mag. Es sei
als Kuriosum vermerkt, daB den Wertpapierpensionsgeschaften zwar
langerfristige Staatspapiere zugrunde liegen, die Refinanzierungs-
politik sich aber auf kurzfristige Handelswechsel stitzt.

WIRTSCHAFTSDIENST 1995/VI
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Beurteilt man die unterschiedlichen Schuldver-
héltnisse nur hinsichtlich der praktischen Durchfiih-
rung der Geldpolitik, so iberrascht die Bevorzugung
staatlicher Papiere fur die Offenmarktpolitik nicht, da
sie von der Bonitat und Fungibilitat her meist als erst-
klassig anzusehen sind. Anders gewendet: Die Refi-
nanzierungspolitik kann leichter auf private Papiere
zurlickgreifen, weil eher Zeit zur Bonitatspriifung be-
steht und die Fungibilitdt aufgrund der selteneren
Transaktionen nicht so wichtig ist.

Abschirmung der Realwirtschaft

SchiieBlich haben Hesse und Braasch ein drittes
Argument zugunsten der Refinanzierungspolitik hin-
zugefiagt'™: Sie reklamieren einen Abschirmungs-
bedarf der Realwirtschaft gegeniiber Stérungen durch
die Finanzmirkte und schlagen eine Refinanzie-
rungspolitik (in der Form von Standing facilities) als
geeignetes Hilfsmittel vor. Standing facilities sollen
dabei die Realwirtschaft zu vergleichsweise kontinu-
ierlichen Konditionen mit Zentralbankgeld versorgen,
wéhrend die Offenmarktpolitik auf Impulse von den
Finanzmérkten flexibel reagieren kann. Auch hier wird
deutlich, daB eine Refinanzierungspolitik der Absicht
entspricht, volkswirtschaftlich wlinschenswerte Ei-
genschaften des Finanzsystems zu bewahren.

Ohne auf den erheblich differenzierter argumentie-
renden Beitrag von Hesse und Braasch hier naher ein-
zugehen, wirft er offenbar zwei fundamentale Fragen
auf: Gibt es den konstatierten Abschirmungsbedarf,
und wie sollte auf ,Stérungen“ von den Finanz-
maérkten reagiert werden? So kommt Remsperger
bezlglich der ersten Frage implizit zu einer erheblich
optimistischeren Einschatzung und sieht die real-
wirtschaftliche Verankerung der Geldpolitik mit der
Verfolgung von Geldmengenzielen, die auf realem
Wachstum der Volkswirtschaft aufbauen, als erfillt
an'. Selbst wenn man aber der Diagnose von Hesse
und Braasch weitgehend zustimmt, muB man nicht zu
denselben SchluBfolgerungen kommen, weil - mog-
licherweise geeignetere - Handlungsoptionen auBer-
halb des geldpolitischen Instrumentariums beste-
hen*.

* Vgl. Hans Tietmeyer: Monetary Policy Instruments: National
Experiences and European Perspectives, in: Deutsche Bundesbank:
Auszlige aus Presseartikeln, Nr. 41, 13. 6. 1994, S. 1-2.

7 Vgl. Helmut Hesse, Bernd Braasch: Zum ,optimalen®
Instrumentarium der Europidischen Zentralbank, in: Bernhard
Gahlen, Helmut Hesse, Hans Jirgen Ramser (Hrsg.):
Européische Integrationsprobleme aus wirtschaftswissenschaftlicher
Sicht, Schriftenreihe des Wirtschaftswissenschaftlichen Seminars
Ottobeuren, Bd. 23, Tlbingen 1994, S. 161-183,

® Vgl. Hermann Remsperger, a.a.0.

* Weitergehendere Ableitungen finden sich in Lukas Menkhoff,
a.a.0.

WIRTSCHAFTSDIENST 1995/Vi

Exklusive Refinanzierungsvorziige

Allgemein ausgedriickt sollte nicht ibersehen wer-
den, daB das Ziel in allen drei oben angesprochenen
Fallen nicht unbedingt mittels Refinanzierungspolitik
angestrebt werden muB, sondern auch eine Modi-
fikation der Offenmarktpolitik in Betracht kommen
kann. Hinsichtlich der Fristigkeit 148t sich ein Teil der
Offenmarktgeschafte langerfristiger als heute mit den
Wertpapierpensionsgeschéften abwickeln, und hin-
sichtlich der Schuldner kdnnen auch private Papiere
fur Offenmarktgeschéfte verwendet werden®. Was die
Abschirmung der Realwirtschaft betrifft, wird darauf
hingewiesen, daB eine Verstirkung der aufsichts-
rechtlichen Instrumente oder die Einflhrung von
Transaktionssteuern sachgerechte Alternativen sind.

Insofern mag die Refinanzierungspolitik aufgrund
der vorgebrachten Bedenken zwar an Attraktivitat ge-
winnen, doch kdnnte es sein, daB ihre Vorziige nicht
exklusiv sind. Aber genau eine solche exklusive
Beziehung scheint es zwischen der Refinanzie-
rungspolitik und dem Ziel der Subsidiaritat zu geben,
dem sich die EU-Staaten verpflichtet haben?'.

Subsidiaritét in der Geldpolitik

Indem die Subsidiaritat als Ziel der Europaischen
Union vertraglich fixiert wird, ist sie nicht mehr nur
winschenswerte Begleiterscheinung politischen
Gestaltens, sondern tritt neben anderen Zielen in eine
Zielhierarchie. Im allgemeinen soll namlich immer
dann Kompetenz auf héher gelagerte, d.h. zentrali-
sierte Entscheidungsinstanzen abgegeben werden,
wenn dies aus Effizienzgriinden angezeigt scheint.
Folglich ist Effizienz als das héherrangige Ziel anzuse-
hen. Gibt es aber unter der Vorgabe eines effizienten
geldpolitischen Instrumentariums noch sinnvollen
Spielraum, um dem Subsidiaritatsziel gerecht zu wer-
den?

Hier dirfte es zweckmaBig sein, zwei organisatori-
sche Aspekte einer europaischen Geldpolitik zu unter-
scheiden: zum einen die Ziel- und Strategiediskus-
sion, zum anderen deren instrumentelle Umsetzung.
Hinsichtlich der strategischen Entscheidungen be-
deutet Subsidiaritat im wesentlichen, daB dezentrale
Einheiten - wie die nationalen Zentralbanken und
eventuell auch die heutigen Landeszentralbanken - in

% Vgl. in diesem Sinne: Otmar Issing: Das Instrumentarium der
Deutschen Bundesbank, a.a.0.; Hermann Remsperger, a.a.O.

2 Vgl. in diese Richtung beispielsweise Carlo Monticelli, José
Vinals: European Monetary Policy in Stage Three: What Are the
Issues?, CEPR Occasional Paper Nr. 12, 1993, hier S. 20 ff.; oder
Horst Schulmann: Europiische Zentralbank: Das Frankfurter
Modell fur die européische Geldpolitik, in: Landesbank Hessen-
Thiringen (Hrsg.): Finanzplatz Frankfurt, Frankfurt 1994, S. 19-33.
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Beteiligung an reguldren Wertpapierpensionsgeschaften

Monate Anzahl Anzahl Zuteilungsquote Extreme Quoten
im Jahr der Ge- der bie-
1994 schifte tenden durchschnittlich durchschnittlich far fir
Kreditinstitute fur Bieter fir Mengen Bieter Mengen
(Durchschnitt) in % in % in % in %
Januar 4 414 - 76 - 61-100
Februar 4 414 - 71 - 66-79
Mérz 5 426 86 69 68-94 52-74
April 4 413 84 68 79-87 57-72
Mai 4 411 83 68 75-91 66-70
Juni 5 431 88 63 79-94 60-67
Juli 4 496 85° 54 81-92¢ 40-68
August 4 573 - 33 - 30-36
September 5 592 - 30 - 27-31
Oktober 4 666 - 28 - 24-32
November 4 643 - 28 - 24-33
Dezember 5 768 - 29 - 21-37
1994 52 523 85 44 - -

® Angabe bezieht sich nur auf die drei Zinstender im Juli.

Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Statistischer Teil VI. 3.

die Entscheidungsfindung integriert werden. Hin-
sichtlich der Umsetzung finden sich gelegentlich
Ideen einer gewissen Selbstandigkeit nationaler Zen-
tralbanken beispielsweise im Instrumenteneinsatz®.
Sieht man aber einmal von zeitlich sehr begrenzten
Ubergangserscheinungen ab®, so demonstriert ein
Gedankenexperiment, daB es keinen relevanten natio-
nalen Spielraum gibt: Die nationalen Zentralbanken
werden den heutigen deutschen Landeszentralban-
ken entprechen, so daB wegen der geringen Trans-
aktionskosten fiir Kapital die massive Arbitrage even-
tuelle Vorteile bei irgendeinem Instrument zwingend
zum Marktstandard macht®.

Subsidiaritat und Wettbewerbsneutralitat

Insofern bezieht sich das Ziel der Subsidiaritat im
Bereich der Umsetzung vor allem auf die Auswirkun-
gen der geldpolitischen Handlungen auf die Kredit-
institute. Allerdings postuliert bereits das generelle
ordnungspolitische Ziel der Wettbewerbsneutralitét,
daB das geldpolitische Instrumentarium nicht be-
stimmte Institute bevorzugen oder benachteiligen
sollte. LaBt sich unter dieser Restriktion das Ziel der
Subsidiaritdt noch in eigenstandiger Weise flllen?

2 Vgl. Hans-Jirgen Treutler: Vorbereitung der einheitlichen
Geldpolitik in der dritten Stufe der WWU, in: Wolfgang Gebauer
(Hrsg.): Geld-Wahrung-Kapitalmarkt, Working Papers, Nr. 27,
Frankfurt/Main 1992.

2 Dies durfte vor allem die Phase betreffen, in der es zwar einen ein-
heitlichen Wahrungsraum gibt, aber noch die jeweiligen nationalen
Denominationen. Diese sorgen fiir wenigstens minimale Friktionen
und verhindern damit perfekte Substitutionalitét.

2 Vgl. auch Horst Schulmann, a.a.0., hier S. 25 ff.
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Vermutlich handelt es sich in erster Linie um eine
andere Akzentsetzung: Wahrend Wettbewerbsneu-
tralitat eher ein Diskriminierungsverbot bedeutet, stellt
das Subsidiaritatsziel eher ein Erleichterungsgebot
dar. Geht man davon aus, daB Subsidiaritidt eine
Praferenz fir kleinere Kreditinstitute gegeniiber
groéBeren impliziert® und dies eine politisch vorgege-
bene Norm darstellt, wirde Wettbewerbsneutralitit
bedeuten, daB kleinere Institute nicht diskriminiert
werden sollen, also konkret nicht von Geschaften aus-
geschlossen werden diirfen. Subsidiaritét soll so ver-
standen werden, daB kleinere Institute zwar nicht be-
vorzugt werden, daB aber die Rahmenbedingungen
staatlichen Handelns in einer Weise gestaltet werden,
daB ihre Existenz erleichtert wird. DaB diese mdgli-
cherweise als spitzfindig empfundenen Formulierun-
gen bedeutsam sind, zeigt im folgenden die Analyse
des geldpolitischen Instrumentariums.

Problematische Offenmarktpolitik

Es bedarf keiner ndheren Ausflihrung, daB die
Direktansprache einiger Kreditinstitute, wie sie bei-
spielsweise Schnelltender erfordern, aus ordnungs-
politischen Griinden negativ zu beurteilen ist. In die-
sem Zusammenhang hat Remsperger den an-
schaulichen Begriff der ,Zwei-Klassen-Gesellschaft”
verwendet: ,eine Handvoll Banken mit und viele
Banken ohne einen direkten Geldmarktdraht zur

% Dies ist eine verkirzte Argumentation. Dabei wird angenommen,
Subsidiaritat und Dezentralitdt gingen Hand in Hand. Letztere wird im
Zweifelsfall eher durch kleinere Entscheidungseinheiten erreichbar
sein.
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Zentralbank™®, Was im Fall der Schnelltender sehr
deutlich wird, trifft aber &hnlich auf reguldre
Wertpapierpensionsgeschéfte zu: Faktisch hat nur ei-
ne Minderheit von Kreditinstituten durch dieses
Instrument einen direkten Zugang zur Zentralbank?.

Wihrend fast 4000 Institute an die Bundesbank be-
richten, beteiligt sich weniger als ein Viertel davon,
manchmal auch nur ein Zehntel, an den Aus-
schreibungen (vgl. Tabelle). Selbst wenn man wegen
der zweiwdchigen Laufzeit der Pensionsgeschéfte die
jeweilige Anzahl ,verdoppelt, so bleibt dies eine
Minderheit. Aus wettbewerbspolitischer Perspektive
lieBe sich nun argumentieren, daB keinem Institut der
Zugang verwehrt wird nicht umsonst wird
Offenmarktpolitik deshalb oft als ausgesprochen
wettbewerbsneutral angesehen. Doch gibt es vermut-
lich einen bedeutenden Unterschied zwischen einem
formellen Recht und den materiellen Moéglichkeiten,
ein Recht tatséchlich zu nutzen. Warum also beteili-
gen sich die meisten deutschen Kreditinstitute nicht
regelmaBig an Ausschreibungen fiir Wertpapierpen-
sionsgeschéfte?

In friheren Untersuchungen zu dieser Frage wird
bereits das zentrale Element eines aktiven Geld-
handels solcher Institute angesprochen, allerdings
begrenzt auf das Problem einer ,,Entsorgung” eventu-
eller UbergroBer Zuteilungen bei Mengentendern®.
Dieser in der Literatur diskutierte Fall scheint aber die
tatsdchlichen Schwierigkeiten vieler Kreditinstitute
eher exemplarisch zu beleuchten, als wirklich auszu-
schépfen. So findet sich daflr auch keine indirekte
Bestatigung im Bietungsverhalten der Institute, da
Mengentender eher von mehr Instituten als Zinstender
wahrgenommen werden. Man kann wohl sagen, daf3
Institute ohne aktiven Geldhandel, d.h. also tendenzi-
ell kleinere Institute, generell schlechter mit einer un-
stetigen Zentralbankgeldversorgung umgehen kén-
nen — wie sie in den schwankenden Zuteilungsquoten
in der Tabelle zum Ausdruck kommt — als gréBere

® Hermann Remsperger, a.a.0., S. 265.

7 DaB solch ein Zustand auch in den Augen der Bundesbank proble-
matisch sein kann, verdeutlicht Reimut Jochimsen, der sich fir ein
+HoéchstmaB an Direktvertrieb unseres Produktes ,Zentralbankgeld‘“
ausspricht; siehe Relmut Jochimsen: Ausfiihrungen, in: Deut-
sche Bundesbank: Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 16, 8. 3. 1994,
S. 5-7.

2 \/gl. Susanne Beckh: Die Wertpapierpensionsgeschifte der
Bundesbank. Der Wandel von einem Instrument der Feinsteuerung zu
einem Instrument der Dauerrefinanzierung, in: Sparkasse, 103. Jg.,
1986, H. 11, S. 484-487; Otmar Issing: Das Instrumentarium der
Deutschen Bundesbank, a.a.0.; und die dort angegebene Literatur.

» Dieser qualitativ aus Gesprachen gewonnene Eindruck eines
Zusammenhangs von GréBe der Kreditinstitute und Teilnahme an
Wertpapierpensionsgeschiften lieBe sich statistisch Uberpriifen, mei-
nes Wissens allerdings nicht anhand veréffentlichter Zahlen.
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Wettbewerber®. Positiv ausgedriickt ist eine verlaB-
lich planbare Versorgung fiir diese Institute von be-
sonderer Bedeutung.

Diese Beobachtungen flhren wieder zur Frage ei-
ner sinnvollen Ausgestaltung des Subsidiaritatsziels
zurlick. Wenn Subsidiaritadt bedeuten soll, daB man
kleine Institute nicht nur nicht diskriminiert, sondern
ihr Arbeiten wirksam erleichtert, dann ist ein geldpoli-
tisches Instrument, das sie faktisch ,unterklassig”
macht, nicht zielgerecht. Die ,Zwei-Klassen-Gesell-
schaft* wird demnach — im Rahmen der hier disku-
tierten konkreten Ausgestaltungen - zwar von der
Offenmarktpolitik, nicht aber von der Refinanzie-
rungspolitik hervorgerufen.

Dies impliziert sicher nicht, die Offenmarktpolitik
generell abzulehnen. Vielmehr hat diese ihre unver-
kennbaren Vorziige in der klrzerfristigen Geldmarkt-
steuerung. Das Ziel der Subsidiaritat zu verfolgen be-
deutet also, Offenmarktpolitik zu ergénzen. Da eine
europdische Wéhrungsunion zudem einige inter-
ventionsintensive Wechselkursbandbreiten hinféllig
macht, dirfte der Raum fir eine Refinanzierungs-
politik im Vergleich zu heute spiirbar zunehmen.

Fazit

Im Rahmen der EWU ist derzeit die Frage der ein-
zusetzenden geldpolitischen Instrumente zu klaren.
Wahrend die Offenmarktpolitik dabei der klare Favorit
zu sein scheint und die Refinanzierungspolitik h&ufig
als inflexibel, teuer und wettbewerbsverzerrend ange-
sehen wird, wurden hier drei zusatzliche Gesichts-
punkte angesprochen: Reformideen der Refinanzie-
rungspolitik, realwirtschaftliche Nebenwirkungen
verschiedener instrumenteller Ausgestaltungen und
das zusétzliche Ziel einer subsididr ausgerichteten
EWU.

Reformen der Refinanzierungspolitik machen diese
wieder zu einem diskussionswirdigen Instrument,
das in Konkurrenz zur Offenmarktpolitik treten kann.
Die realwirtschaftlichen Bedenken sprechen fir die
Refinanzierungspolitik, doch lieBe sich im wesentli-
chen auch die Offenmarktpolitik in der gewlnschten
Richtung modifizieren. So ist es vor allem das Ziel der
Subsidiaritét, das der Refinanzierungspolitik derzeit
einen exklusiven Vorteil verschafft. Selbst wenn die
Refinanzierungspolitik also ein wenig aufwendiger in
der Handhabung sein sollte als die Offenmarktpolitik,
so entspricht sie daflr einem zentralen Gestaltungs-
merkmal der EU, dem Subsidiarititsgedanken.
Warum also nicht so wenig Offenmarktpolitik wie
noétig, aber so viel Refinanzierungspolitik wie mdglich
flir Europa?
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