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Fed ver sus Eurosystem:
I nstrumentelle und oper ative Gesichtspunkte

Karlheinz Ruckriegel

|. Einleitung®

Seit dem 1.1.1999 wird die Geldpolitik in der Europadischen Wahrungsunion (EWU)
durch das Eurosystem bestimmt. Das Augenmerk der Offentlichkeit und der Finanz
mérkte konzentriert sich seither zunehmend auf zwel Zentralbanken: das Eurosystem
und das Federal Reserve System (Fed). Der vorliegende Beitrag analysiert in diesem
Zusammenhang das geldpolitische Instrumentarium sowie die operative Ebene (Geld-
marktsteuerung) in vergleichender Weise. Der Beitrag ist folgendermal3en gegliedert:
Abschnitt 2 befasst sich mit dem geldpolitischen Instrumentarium der beiden Zentral-
banken, wobei besonderes Augenmerk auf das Instrument der Mindestreserve gelegt
wird. Grinde hierfir sind die dramatischen Ausweichreaktionen zur Vermeidung der
Mindestreserve in den USA seit 1994/95 und die in der (Lehrbuch) Literatur oftmals
missverstandlichen Ausfihrungen tber Zweck und Funktionsweise dieses Instruments.
In Kapitel 3 erfolgt eine Diskussion der operativen Ebene der Geldpolitik, d.h. der
Technik der Geldmarktsteuerung. Das letzte Kapitel fasst die wichtigsten Ergebnisse
zusammen und zieht ein kurzes Resiimee.

1. Geldpolitisches Instrumentarium

Das Eurosystem verflgt Uber die Mindestreserve, Offenmarktgeschafte und Sandige
Fazlitaten, das Fed Uber die Mindestreserve, Offenmarktgeschéafte und die Diskontpoli-
tik (, Discount-Window').? Wahrend im Eurosystem (alle wesentlichen) Entscheidungen
Uber den Instrumenteneinsatz beim EZB-Rat liegen, liegen diese im Fed sowohl bei der

1 Ich danke I. ANGELONI (EZB), U. BINDSEIL (EZB), D. BLENCK (EZB), E. GORGENS (Universitat
Bayreuth), M. GOODFRIEND (Federal Reserve System), C. GOODHART (London School of Econo-
mics), B. HAYO (Universitét Essen), K. KUTTNER (Federal Reserve System), R. PORTER (Federa
Reserve System), F. SEITz (FH-Amberg-Weiden), D. THORNTON (Federal Reserve System), J. VON
HAGEN (ZEI, Bonn), A. SCHWARTZ (NBER), A. WOLL (Universitét Siegen), M. WOODFORD (Prince-
ton University) und K. WESCHE (Universitat Bonn) sowie einem anonymen Gutachter fir wertvolle
Hinweise.

Zum geldpolitischen Instrumentarium des Eurosystems im einzelnen siehe GORGENSET AL. (2001),

Kapitel 11.3, zu demjenigen des Fed MEULENDYKE (1998). Ein internationaler Vergleich der Ent-
wicklung der geldpolitischen Instrumente wird von BISIGNANO (1996) angestelIt.
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Mindestreserve als auch bei der Diskontpolitik® beim ,Board of Governors' und nur bei
Offenmarktgeschaften beim , Federal Open Market Committee’ (FOMC).*

1. Die Grundstruktur einer Zentralbankbilanz

Die geldpolitischen Instrumente setzen entweder auf der Aktivseite oder auf der Passiv-
seite der Zentralbankbilanz an. Das Banknotenmonopol der Zentralbank (P.1 in Abb. 1)
und die Haltung mindestreservebedingter sowie fur Zwecke des Zahlungsverkehrs be-
dingter (,Working Balances )® Einlagen auf Girokonten bei der Zentralbank (P.2 in Abb.
1) fuhrt zu einer (Zwangs-)Nachfrage nach Zentralbankgeld (Banknoten und Guthaben
bel der Zentralbank) seitens der Kreditinstitute.® Zentralbankgeld kann aber nur ge-
schaffen werden, wenn die Kreditinstitute Geschéfte mit der Zentralbank tétigen. Im
wesentlichen gibt es hier drei Mdglichkeiten: Entweder die Zentralbank ist bereit,
Fremdwahrungsforderungen anzukaufen (A.1 in Abb. 1) oder die Kreditinstitute ver-
schulden sich bei der Zentralbank (A.2ain Abb. 1) oder die Zentralbank kauft von den
Kreditinstituten (staatliche) Wertpapiere an (A.2b in Abb. 1). Allerdings setzt weder das
Eurosystem noch das Fed den Ankauf von Fremdwahrungsforderungen aktiv zur Schaf-
fung von Zentralbankgeld ein.

Abb. 1: Grundstruktur einer Zentralbankbilanz

Aktiva Passiva

A.1: Wahrungsreserven P.1: Banknotenumlauf

IA.2a: Forderungen an Kreditinstitute (Kredite) P.2: Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten

A.2b: Bestand an (staatlichen) Wertpapieren (Einlagen, Bankreserven, Bankenliquidit&t)

IA.3: Sonstiges P.3: Sonstiges

Quelle: Eigene Darstellung.

3  Formal entscheidet jede einzelne Federal Reserve Bank (FRB) iiber den Diskontsatz selbst. Aller-

dings muss das FOMC eine Anderung des Diskontsatzes genehmigen. Faktisch bedeutet dies, dass es
im gesamten Fed nur einen einheitlichen Diskontsatz gibt.

Zu einem Vergleich beider Zentralbanken unter institutionellen Gesichtpunkten siehe RUCKRIEGEL /
SEITZ (2002) und SEITZ (2002).

»Although the banks™ reason for holding reserves is different, as long as the need for settlement bal-
ancesisrelated to banks™ volume of deposits the implication of central bank operationsisthe same” ,
FRIEDMAN (2000), S. 46; vgl. hierzu auch BLENCK ET AL. (2001), S. 24-27 und BORIO (2001), S. 3-7.

Sowohl beim Fed als auch beim Eurosystem kommt hierbei derzeit noch dem Banknotenumlauf eine
dominierende Bedeutung zu (siehe Abb. 2 und 3). Dieses Bild kann sich jedoch grundlegend éndern,
wenn , Electronic Money* sich im Zahlungsverkehr durchsetzt und Bargeld verdrangt. Zu dieser
Problematik und den damit ggf. verbundenen Problemen fir de Geldpolitik vgl. BAUER (2002),
GORGENSET AL. (2001), 11.3.1, MEYER (2001b), REMSPERGER (2001) sowie WOODFORD (2001).
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Abb. 2: Die Bilanz des Fed (30. Dezember 2000, Mrd US-Dallar)

Aktiva Passiva
A1 Wahrungsreserveng’ 26,4 | p.1: Banknotenumlauf ® 563,5
- darunter: Gold: 11,0
A.2aForderungen an Kreditinstitute 0,1 | p.2; Verbindlichkeiten ggui. Kreditinst. 19,0

(Discount Window)
A.2b: Bestand an (staatl.) Wertpapieren  555,2
darunter: - endglltige Ankaufe  511,8
- Repos 43,4

IA.3: Sonstiges 31,8 | P.3: Sonstiges 31,0

Quelle: BLENCK ET AL. (2001), Anlage 2.

Anmerkungen: &) Devisenbesténde und Goldforderungen gegeniiber dem US Finanzministerium (TREA-
SURY), wobel eine Feinunze Gold per Gesetz mit $ 42,22 bewertet ist, vgl. BOARD OF GOVENORS (1994),
Anlage 4. Im Gegenzug fiir diese Goldforderungen raumte das Fed dem US-Finanzministerium Guthaben
ein. Diese Monetarisierung des Goldbestandes beim US-Finanzministerium fihrte also zu Goldforderun-
gen (,Gold Certificates') des Fed an das US-Finanzministerium (A.1 stieg) und zu Guthaben des US-
Finanzministeriums beim Fed (P.3 — Deposits U.S. Treasury — stieg). Das US-Finanzministerium hat
diese Guthaben dann zur Finanzierung von Ausgaben verwendet (P.3 — Deposits U.S. Treasury - sinkt,
P.2 bzw. P.1 steigt). Offizielle Devisenbestande werden nicht nur vom Fed, sondern auch vom US
Finanzministerium gehalten. In der Bilanz des Fed sind die Devisenbestande zu Einstandskosten bewer-
tet. b) Banknotenbesténde bei Kreditinstituten und in Handen von Nichtbanken.

Abb. 3: Die Bilanz des Eurosystems’

Aktiva Passiva
A.1: Wahrungsreserven? 3488 | p.1: Banknotenumlauf 348,6
- darunter: Gold: 109,9
A.2a: Forderungen an Kreditinstitute 252,2 |P.2: Verbindlichkeiten ggu. Kreditinst. 116,9
A.2b: Bestand an (staatl.) Wertpapieren 78,5
- darunter: Ausgleichsposten aus
Neubewertung: © 110,8

Quelle: BLENCK ET AL. (2001), Anlage 2; EZB (2001a), S. 206f.

Anmerkungen: a) Im Gegensatz zur Stuation beim Fed werden die Goldbestdnde und alle offiziellen
Devisenbesténde direkt als Aktiva des Eurosystems erfasst. Dies ergibt sich auch aus Art. 105.2 EG-
Vertrag, wonach eine der grundlegenden Aufgaben des Eurosystems darin besteht, , die offiziellen Wah-
rungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten“. Sowohl Goldbestande als auch Devisen-
besténde werden zu Marktpreisen bewertet. b) Banknotenbestéande bei Kreditinstituten und in Handen von
Nichtbanken. c) Um die Differenz zwischen Anschaffungspreisen und Marktpreisen auszugleichen, gibt

es auf der Passivseite die Position , Ausgleichsposten aus Neubewertung‘. Diese Position entspricht also
unrealisierten Gewinnen.

" Stand 31. Dezember 2000, Mrd US-Dollar, umgerechnet mit einem Wechsdkurs von 0,9388 US-$ je

Euro.
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Ein Vergleich der Bilanzen des Fed und des Eurosystems (siehe Abb. 2 und 3) zeigt,
dass das Fed Liquiditdt im Wesentlichen Uber traditionelle Offenmarktoperationen
(hauptsachlich Uber einen endgultigen Ankauf von Staatspapieren, siehe Abb. 2, A.2b)
zur Verfugung stellt, wohingegen das Eurosystem hierzu auf Kredite an Geschaftsban
ken zurtickgreift (sSehe Abb. 3, A.2a). Der Ankauf von Wertpapieren wird vom Eurosys-
tem nicht aktiv betrieben. Der Bestand an solchen Wertpapieren (siehe Abb. 3, A.2b)
geht vielmehr auf die Zeit vor Grindung des Eurosystems zuriick, so dass sich diese
Position im Laufe der Zeit verringern wird. Der grof3e Bestand an Wéahrungsreserven
beim Eurosystem (Gold- und Devisenbestéande, siehe Abb. 3, A.1) ist historisch bedingt
und stammt zu einem grof3en Tell noch aus der Zeit von Bretton Woods, als Interventi-
onsverpflichtungen zur Stitzung des US-$ bestanden. Die Bilanz des Eurosystems ist
daher — verglichen mit der Bilanz des Fed - in weitaus stdrkerem Mal3e Marktpreis-
schwankungen, d.h. Marktrisiken ausgesetzt.® In den USA befinden sich namlich die
Goldbesténde im Besitz des US-Finanzministeriums. Das Fed hat nur Goldforderungen
(,Gold Certificates') an das US-Finanzministerium, wobei hier eine Feinunze Gold per
Gesetz mit $ 42,22 bewertet ist. Das Risiko von Marktpreisschwank ungen liegt also bei
der US-Regierung. Dartiber hinaus sind die Devisenbesténde des Fed gering (siehe Abb.
2, A.1). Die Aktiva des Fed bestehen vielmehr im Wesentlichen aus US- Staatspapieren
mit kurzer Laufzeit (siehe Abb. 2, A.2b).

2. Das Instrument der Mindestreserve

Das Instrument der Mindestreserve ist in beiden Systemen shnlich ausgestaltet.® Die
Mindestreserve verpflichtet die Kreditinstitute, fir bestimmte Verbindlichkeiten in H3-
he eines bestimmten Prozentsatzes Zentralbankgeld zu halten (Mindestreserve-Soll).
Grundsétzlich ist es denkbar, dass die Kreditinstitute die Mindestreserve in Form von
Guthaben bel der Zentralbank (P.2 in Abb. 1) oder in Form von Bargeldbestanden (bis
auf Miinzen in P.1, Abb. 1 enthalten)'® halten. Im Eurosystem werden nur Guthaben
(P.2in Abb. 3), beim Fed hingegen Guthaben (P.2 in Abb. 2) und Bargeldbestande ange-
rechnet. Das zur Erfullung der Mindestreservepflicht notwendige Zentralbankgeld muss
dabel nur im Durchschnitt einer Erflllungsperiode dem Mindestreserve-Soll entspre-
chen. In den USA unterliegen nur Guthaben auf Transaktionskonten (scheckfahige Korn-
ten) der Mindestreserve. Der Mindestreservesatz betragt 10%.'* Beim Eurosystem ist
die Mindestreservepflicht weiter gefasst, d.h. eine gréf3ere Anzahl von Einlagen (téglich
fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren und Einlagen

8 Vgl hierzu auch SIMs (2001).

Zu den Ausgestaltungsmerkmalen der Mindestreserve im Einzelnen vgl. BLENCK ET AL. (2001),
Anhang 1.

Zur Behandlung von Miinzen in der Zentralbankbilanz vgl. GORGENSET AL. (2001), S. 70, Ful3note
38.

1 Bis gut 40 Mio. US-$ Mindestreserve-Soll (2001) gelten niedrigere Sitze. Zu den Einzelheiten siehe
ANDERSON / RASCHE (2001), S. 51.

10
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mit vereinbarter Kindigungsfrist von bis zu 3 Monaten) sowie Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren unterliegen der Mindestreservepflicht. Der
Mindestreservesatz liegt bel einheitlich 2%. Wahrend das Eurosystem die mindestreser-
vebedingten Guthaben verzinst, und zwar in Hohe des Zinssatzes fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte, sind diese Guthaben in den USA unverzinst. Guthaben, die Uber das
Mindestreserve-Soll hinausgehen (sog. Uberschussreserven) bleiben auch beim Euro-
system unverzinst.

Tab. 1: Durchschnittliches Mindestreserve-Saoll fir das Jahr 2000

Eurosystem (Mrd €) Fed (Mrd $)
Mindestreserve-Soll 112 40
Angerechnete Bargel dbestande 0 36
Erforderl. Zentralbankguthaben fur Min- 112 4
destreserve
Erforderl. Zentralbankguthaben firr ,Requi- 0 6
red Clearing Balances' (nur Fed)
Erforderl. Zentralbankguthaben insgesamt 112 10
Uberschussreserven 0,7 1

Quelle: BLENCK ET AL. (2001), Anlage 1; eigene Erganzungen.

Die Nichtverzinsung der mindestreservebedingten Guthaben veranlasste die Geschéfts-
banken in den USA zu massiven Ausweichreaktionen hin zu mindestreservefreien An-
lageformen. 2 Zu massiven Ausweichreaktion haben seit 1994 insbesondere die sog.
,Retail Swveep Programs gefihrt. Damit sind Software-Programme gemeint, die auto-
matisch Umbuchungen von mindestreservepflichtigen Transaktionskonten zu Sparkon
ten vornehmen. Bei diesen Sparkonten handelt es sich um sog. ,Money Market Deposit
Accounts (MMDASs), die nicht der Mindestreservepflicht unterliegen. Die MMDAS
wurden 1982 durch eine Bestimmung im ,Garn-S.Germain Act’ zugelassen. Mithilfe
der MMDASs sollten die Banken in die Lage versetzt werden, im Wettbewerb mit Geld-
marktfonds zu bestehen. Guthaben auf MMDAS unterlagen weder der Zinsbegrenzung
nach ,Regulation Q noch der Mindestreserve fur Transaktionskonten, solange von den
MMDASs nicht mehr als 6 Abbuchungen pro Monat vorgenommen wurden. Die Retail
Swveep Programs nutzen die Moglichkeit mindestreservefreier MMDAS, indem sie
, Schatten MMDAS' schaffen und Gelder fiktiv von den Transaktionskonten auf diese
MMDAs umbuchen. Anfanglich begnigten sich diese Programme damit, die Guthaben
auf Transaktionskonten Freitags kurz vor Buchungsschluss auf die MMDAS umzubu

12 That this trend may continue is quite possible; banks have, after all, a clear motive to reduce their

required reserves, as long as these do not pay interest, as under current U.S. arrangements.” WOOD-
FORD (2002), S. 8.
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chen und am Montag kurz nach Buchungsbeginn auf die Transaktionskonten zuriickzu-
buchen. Da sich in den USA das Mindestreserve-Soll nach dem Zwe-Wochen
Durchschnitt der mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten einer Vorperiode rich
tet,3 konnte das Mindestreserve-Soll so deutlich (das Guthaben auf den Transaktiors
konten am Freitag, Samstag und Sonntag betrug jewells 0) reduziert werden. Mittler-
weile analysieren anspruchvollere Retail Swveeps Programs die Zahlungsgewohnheiten
der einzelnen Bankkunden, um so durch Umbuchungen die mindestreservepflichtigen
Guthaben auf Transaktionskonten noch stérker vermindern zu kénnen.** Der Bankkun
de merkt alerdings von diesen Umbuchungen nichts. Aus Sicht des Bankkunden bleibt
das Guthaben auf seinem Transaktionskonto unverandert. Die Umbuchung auf (gedach
te) MMDASs dient lediglich dazu, das Mindestreserve-Soll der Banken zu reduzieren.*®
Ende 1999 wiesen MMDAS einen Bestard von 372 Mrd. US-$ auf, die Guthaben auf
Transaktionskonten, die in der Geldmenge M1 ausgewiesen wurden — auf MMDAS um-
gebuchte Guthaben sind nicht in M1 enthalten —, lagen bei 599 Mrd. US-$. Uber diese
gedachte Zuordnung der Guthaben ihrer Kunden zu mindestreservepflichtigen Transak-
tionskonten bzw. zu nicht- mindestreservepflichtigen MMDAS bestimmen die Kreditin-
stitute weitgehend selbstandig die Hohe ihres Mindestreserve- Solls.*® Die Folgeist, dass
die meisten Kreditinstitute in den USA nach Anrechnung der Bargeldbestande auf das
Mindestreserve-Soll keine mindestreservebedingten Guthaben mehr beim Fed unterhal-
ten mussen, so dass insgesamt kaum noch mindestreservebedingte Guthaben beim Fed
gehalten werden (siehe hierzu auch Tab. 1).*” 1.d.R. sind daher auch die Guthaben, die
die Kreditinstitute benttigen, um den Zahlungsverkehr tber ihre Konten beim Fed ab-
wickeln zu kénnen, hoher als die mindestreservebedingten Guthaben. Da in einem sol-
chen Fall aber wenig Spielraum fur ein Unterschreiten bzw. wenig Anreiz fir ein Uber-
schreiten eines zahlungsverkehrstechnisch bedingten Guthabens bel der Zentralbank
besteht, wird die Stabilisierungsfunktion fur die Geldmarktzinsen, die die Mindestreser-
ve in Form ener Durchschnitts-Mindestreserve bel einem hinreichenden Volumen an

13 Zu Details siche BLENCK ET AL. (2001), Anhang 1.
14 Zu Einzelheiten siehe ANDERSON / RASCHE (2000), S. 4f.

15 Zu Einzel heiten siehe ANDERSON / RASCHE (2000, 2001).

1 Im Januar 1994 genehmigte das Fed erstmals eine solche Buchungspraxis zur Umgehung der Min-

destreservepflicht, ANDERSON / RASCHE (2001), S. 51. Durch die Verzinsung der Mindestreserve be-
steht hingegen beim Eurosystem kein Anreiz zur Umgehung, da im Prinzip die Geschéaftsbanken fur
ihre mindestreservebedingt zu haltenden Einlagen den Zinssatz erhalten, den sie fur eine Kreditauf-
nahme beim Eurosystem zahlen miissen. , These sweeps have allowed required reserve balances to
decline sharply from about $ 30 billion in 1990, to $ 15 billion in 1996,to only about $5to $ 6 bil-
liontoday.” TAYLOR (2001), S. 33.

Gegenwartig halten nur noch 30% der US-Banken mindestreservebedingte Guthaben beim Fed. Bei
den restlichen 70% gentigen die auf das Mindestreserve-Soll anrechenbaren Bargeldbestande, um die
Mindestreservepflicht zu erfullen. Vgl. BENNETT / PERISTIANI (2002) S. 56.

17
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mindestreservebedingten Guthaben leistet, insgesamt stark beeintréchtigt bzw. ganz
aufgehoben. 18

Naturgemald wird die Stabilisierungsfunktion der Mindestreserve um so starker beein-
trachtigt, je intensiver die Umgehungsmoglichkeiten genutzt werden. Um diesen Aus-
wel chreaktionen zumindest teilweise entgegenzuwirken, hat das Fed eine quas , freiwil-
lige'’ Mindestreseve mit indirekter Verzinsung geschaffen, der eine vertragliche Verein
barung zwischen den Kreditinstituten und dem Fed zugrunde liegt. In dieser Vereinba
rung (,Clearing Balance Contract‘) verpflichten sich die Kreditinstitute, neben den
mindestreservebedingten Guthaben einen bestimmten Betrag auf ihren Konten beim Fed
flr Zwecke des Zahlungsverkehrs zu halten (siehe hierzu auch die Position Required
Clearing Balances' in Tab. 1).1° Al balances are held in a unified account. At the end
of each two-week period, the Fed determines whether a bank has satisfied its clearing
balance requirement, based on a bank’s average holdings of balances that were not
used to meet reserve requirements”?® Die Zinsen auf diese Guthaben werden dabei
nicht ,bar* ausgezahlt, sondern in Form von , Gutscheinen® (,Earnings Credits) vergir
tet, mit denen Dienstleistungen des Fed , bezahit* werden kénnen. Die Héhe der Verzin
sung entspricht in etwa der Federal Funds Rate. Allerdings ist das Volumen dieser
,freiwilligen’ Mindestreserven begrenzt, daEarning Credits nur bis zur Héhe der anfal-
lenden Gebiihren fiir Dienstleistungen des Fed angesammelt werden kénnen.?! Die a-
forderlichen Guthaben zur Erflllung der Mindestreserve und die Required Clearing
Balances betrugen zusammengenommen im Durchschnitt des Jahres 2000 10 Mrd. US-
$ (siehe Tab. 1).

Folgerichtig ist es deshalb auch, dass das Fed beim Kongress um eine Erlaubnis zur
Verzinsung cer Mindestreserve-Guthaben (einschliefdlich einer expliziten Verzinsung
der Guthaben im Rahmen der sog. Clearing Balance Contracts) nachgesucht hat, um
den Anreiz fur Auswelchreaktionen zu reduzieren bzw. zu beseitigen und so nicht nur
das Instrument der Mindestreserve zu reaktivieren, sondern auch die — gesamtwirt-
schaftlich betrachtet — Ineffizienzen zur Umgehung der Mindestreserve zu beenden. 22

18 Zur Stabilisierungsfunktion der Mindestreserve vgl. auch 3.1., BORIO (2001), S.16 sowie ORPHANI-
DES (2001), S.49f; zur den Funktionen der Mindestreserve insgesamt siehe EZB (2000), S. 56;
RUCKRIEGEL ET AL. (2000); EZB (2001b), S. 71f; GORGENS et 4. (2001), Kap. Il 3.1 und 11.4.3.1,
BOARD OF GOVERNORS (1994), S. 56f; SELLON / WEINER (1996), S. 7: MEYER (1998), S. 328 und
MEYER (2001a), S. 2.

19 vgl. ANDERSON / RASCHE (2001), S. 57.
20 BLENCK ETAL. (2001), S. 25.
2L vgl. MEYER (2000), S. 455 und MEYER (20014), S. 3

22 Vgl. MEYER (2000), S. 454 und MEYER (2001a), S. 3 , While the Federal Reserve has long supported
the payment of interest on reserves, it does not currently have the legal authority to do so. Over the
years, the main obstacle to payment of interest on reserve balances has been the budgetary impact of
the potential loss of Treasury revenue.”, SELLON / WEINER (1997), S. 23f, dhnlich MEYER (2001a),
S.4. Erstaunlich ist, dass gemessen an den gesamten Seigniorageeinnahmen des Fed, die groftenteils
bedingt sind durch den grof3en Umlauf an Banknoten, eher geringfiigige Einnahmenverluste, die im
Zuge einer Verzinsung von Guthaben beim Fed entstehen wirden (einem Banknotenumlauf von tber
560 Mrd US-$ — Ende 2000, siehe Abb. 2 — standen unverzinste mindestreservebedingte Guthaben
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Im Falle eines Erfolgs kénnte das Fed auch die Anrechnung von Bargel dbestanden auf-
heben, um Uber ein hoheres Volumen an Guthaben beim Fed die Stabilisierungsfunktion
der Mindestreserve zusétzlich zu stéarken. Mit einer solchen Mal3nahme wirde das Fed
wieder an seine Praxis zwischen 1917 und 1959 anknipfen, als die Anrechnung von
Bargeldbestanden auf die Mindestreserve nicht zulassig war.?* Ins Auge zu fassen wére
grundsétzlich auch — dem Beispiel des Eurosystems folgend — eine Verbreiterung der
Mindestreservebasis verbunden mit einer (deutlichen) Senkung der Mindestreservesat-
ze. In Verbindung mit einer Verzinsung kdnnte dann eine hinreichende Nachfrage nach
Guthaben beim Fed geschaffen werden. Damit kdnnte nicht nur die Stabilisierungsfunk-
tion der Mindestreserve eine éhnliche Bedeutung wie im Eurosystem erlangen, sondern
auch sichergestellt werden, dass— unabhangig von der Frage der Nutzung von Guthaben
beim Fed fur Zwecke des Zahlungsverkehrs unter Banken — auf Dauer eine ausreichen
de Nachfrage nach Guthaben (Einlagen) beim Fed als Ansatzpunkt fur die Geldpolitik
(Steuerung des Tagesgeldsatzes) besteht. Zudem bemiht sich das Fed auch um eine
Erlaubnis zur Verzinsung von Uberschussreserven.?® Uberschussreserven hitten dann
dieselbe Funktion, die der Einlagefazilitdt im Eurosystem zukommt, d.h. der Zinssatz
fur Uberschussreserven wiirden dann als Untergrenze fiir den Tagesgeldsatz fungieren.

3. Offenmar ktgeschafte und sonstige geldpolitische Instrumente

Bei den Offenmarktgeschéften handelt es sich um geldpolitische Operationen, die auf
Initiative der Zentralbank durchgefiihrt werden. Wahrend urspriinglich unter Offen
marktgeschéften allein der Kauf und Verkauf von Wertpapieren auf den Markten, auf
denen diese Finanzinstrumente gehandelt werden, verstanden wurde (dem sog. , offenen
Markt'), wird dieser Begriff vom Eurosystem rein enumerativ gebraucht, d. h. Offen
marktgeschéfte sind digenigen Geschéfte, die die Zentralbank als solche bezeichnet. Im
Mittelpunkt der offenmarktpolitischen Aktivitéten des Eurosystems stehen zwel Ge-

beim Fed in Hohe von 4 Mrd US-$ gegeniiber) eine geldpolitisch erwiinschte und gesamtwirtschaft-
lich effizienzsteigernde Verzinsung von Guthaben beim Fed bisher politisch verhindert haben. Erst
im Jahr 2001 wurde im Kongress ein Gesetzesentwurf eingebracht, der — sofern er als Gesetz verab-
schiedet wird — dem Fed eine Verzinsung der Guthaben (Einlagen) ermdglicht, vgl. BENNETT / PE-
RISTIANI (2002) S. 53. Diese und weitere VVorschldge der Reform des Mindestreservesystems in den
USA finden sich bereits in dem Sammelband der FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK (1993).
Bereits 1960 hat FRIEDMAN eine Verzinsung der Guthaben beim Fed unter Verweis auf die damit
verbundenen effizienz- bzw. wohlfahrtsférdernden Wirkungen gefordert. Zu diesem Aspekt vgl.
WOODFORD (2002), S. 13-15.

» |f the opportunity cost of holding balances at the Fed were substantially reduced, the incentive to
substitute away from reservable balances (for example, through the use of the , sweep accounts*)
would be correspondingly reduced. The likely result would be a larger demand for Fed balances to
satisfy reserve requirements. This in turn would facilitate control of the funds rate by the Fed
through open-market operations, by increasing the intertemporal substitutability of the demand for
Fed balances ... WOODFORD (2002), S. 16. WOODFORD schlégt hierbei eine Verzinsung vor, die an
das, Federal Funds Rate Target’ gebunden ist, vgl. WOODFORD (2002), S. 17.

24 Vgl. ANDERSON / RASCHE (2000), S. 8f.
%5 Vgl. MEYER (2000), S. 456 und MEYER (20014), S. 4.

23
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schéftsarten: die Hauptrefinanz erungsgeschéfte (Haupttender) und die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (Basistender) (beide sind in Pos. A.2a, Abb. 3 enthalten).
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sind im waochentlichen Rhythmus angebotene Kredite
mit einer Laufzeit von zwel Wochen, langerfristige Refinanzierungsgeschéfte Kredite,
die im monatlichen Rhythmus ausgeschrieben werden und eine Laufzeit von drei More-
ten haben. Die Besicherung dieser Kredite erfolgt entweder auf der Basis einer Va-
pfandung (Pfandkredit) oder durch die Ubertragung des Eigentums an Vermogenswer-
ten im Rahmen von Rickkaufsvereinbarungen (Pensionsgeschéfte bzw. Repos), wobei
in beiden Fallen Staatsanleihen eine wesentliche Bedeutung als Sicherheiten zukommt.
Das Fed gebraucht hingegen den Begriff Offenmarktgeschéfte noch in der herkémmli-
chen Weise, d.h. damit sind K&ufe und Verkéaufe von Wertpapieren, und zwar von
Staatspapiere (hauptsachlich ,Treasuries, also ,Bills’, Notes' und ,Bonds’) gemeint
(Pos. A.2b, Abb. 2). Diese Geschéfte werden entweder in Form von endgultigen Kaufen
oder Verkaufen (,Outright Operations’) oder in Form von Geschéften mit Riuckkaufs-
vereinbarung (Repos) abgeschlossen.?® Wahrend also das Eurosystem den Geschéfts:
banken im Wesentlichen tber kurzlaufende, besicherte (Buch)Kredite Zentralbankgeld
aktiv zufthrt, steht beim Fed die Bereitstellung von Zentralbankgeld Uber einen (end-
gultigen) Ankauf von US-Staatspapieren im Mittel punkt.

Die Stéandigen Fazilitéten des Eurosystems konnen die Kreditinstitute jederzeit auf a-
gene Initiative in Anspruch nehmen. Sie sind symmetrisch ausgestaltet und stehen den
Kreditingtituten an jedem  Geschéftstag zur Verfligung. Die  Spitzen
refinanzierungsfazilitdt soll den Geschéftspartnern des Eurosystems die Moglichkeit
bieten, sich bis zum nachfolgenden Geschéftstag (,Uber Nacht') Liquiditdt zu einem
vorher festgelegten Zinssatz zu beschaffen (in Pos. A.2a, Abb. 3 enthalten). Die Inan
spruchnahme ist — sofern ausreichend Sicherheiten gestellt werden kénnen — nicht be-
grenzt. Auf der anderen Seite ist auch eine Einlagefazilitét verfligbar, bei der die G-
schéftspartner die Moglichkeit haben, Guthaben ,Uber Nacht' beim Eurosystem zu e-
nem vorher festgesetzten Zinssatz anzulegen (in Pos. P.2, Abb. 3 enthalten). Die Standi-
gen Fazilitdten sollen die Liquiditéatsdisposition der Geschéftsbanken erleichtern. Aller-
dings liegt i.d.R. der Zinssatz fur die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazili-
tét deutlich Uber, der fur die Einlagefazilitét deutlich unter dem Zinssatz fir das Haupt-
refinanzierungsgeschéft. Die Zinssétze fur die Standigen Fazilitdten bilden so einen
Korridor, in dem sich der Tagesgeldsatzbewegt (vgl. hierzu Abb. 4)

Im Rahmen der Diskontpolitik (Discount Window) des Fed werden Kredite an Kreditin-
stitute gewahrt. Der Zinssatz, der hierfir in Rechnung gestellt wird, wird traditionell als
Diskontsatz bezeichnet. Der Diskontsatz lag bisher unterhalb der Federal Funds Rate
Die Mdoglichkeit der Aufnahme von Diskontkrediten ist insbesondere fur Kreditinstitute

26 Ende 2000 wurde in der Bilanz des Fed ein Bestand von 511.8 Mrd US-$ endgiiltig angekaufter

Staatspapiere (Outright Operations) und Repogeschéfte in Hohe 43,4 Mrd US-$ ausgewiesen (vgl.
Abb. 2, A.2b).
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gedacht, die Liquiditétsschwierigkeiten haben.?’ Eine Inanspruchnahme von Diskort
krediten setzt allerdings voraus, dass ein Kreditinstitut keine anderen Mdglichkeiten
mehr hat, um sich Liquiditét zu beschaffen. Wird unter Markttellnehmern daher ke
kannt, dass ein Institut diese Fazilitét nutzt, so sinkt dessen Bonitét. Die Aufnahme von
Diskontkrediten ist deshalb auch relativ unbedeutend (siehe hierzu auch Abb. 2, A.2a).?8
In den letzten Jahren wurde innerhalb des Fed auch eine Reform und Reaktivierung der
Diskontpolitik diskutiert.?® Mitte Mai 2002 verdffentlichte das Fed einen Reformvor-
schlag, wonach der Diskontkredit (in der Form des ,Adjustment Credit Programm’) in
eine Spitzenrefinanzierungsfazilitéat nach dem Muster des Eurosystems (, Primary Credit
Program') umgewandelt werden soll. Anfanglich soll dabel der Zinssatz fur die Inan
spruchnahme dieses Primary Credits um 100 Basispunkte Uber dem angestrebten Ta-
gesgeldsatz (,Federal Funds Rate Target’) liegen und es soll jedem Kreditinstitut mit
guter Bonitét jederzeit ohne weitere Voraussetzungen maoglich sein, auf diesen Kredit
zuriickzugreifen. *°

I11. Geldmarkt als Operationsfeld>*

Zentraler Ansatzpunkt fur die geldpolitischen Instrumente beider Zentralbanken ist der
Interbanken-Geldmarkt. Auf dem Interbanken Geldmarkt handeln die Kreditinstitute
untereinander Guthaben bel der Zentralbank (P.2 in Abb. 1). Solche Transaktionen fuh-
ren zu keiner Veranderung des Bestandes an Zentralbankgeld, sie bewirken lediglich
eine Umverteilung des (gesamtwirtschaftlich) gegebenen Volumens zwischen Ge-
schéftsbanken. Aus Sicht einer einzelnen Bank erfillen Geschafte mit der Zentralbank
und der InterbankenGeldmarkt die gleiche Funktion. Sie bieten ihr unter normalen
Umstanden den Ruckhalt fur einen einzelwirtschaftlichen Liquiditdtsausgleich und s-
chern somit ihre geschéftlichen Aktivitéten und ihre Mindestreservedispositionen gegen
das Risiko kurzfristiger Liquiditétsschwankungen ab.

Damit eine Zentralbank den Tagesgeldsatz kontrollieren kann, muf eine ausreichende
Nachfrage nach Einlagen (Guthaben) bei der Zentralbank bestehen.? Diese Nachfrage

27 BOARD of GOVENORS (2002b), S. 2. Hierbei wird auf die wichtigste Form des Diskontkredits, das
sog. , Adjustment Credit Program’ abgestellt.

»The situation changed in the early 1990s, when a series of episodes of financial distress among
banks entrenched the view that discount window borrowing was a sign of weakness. Since then, de-
spite the return to strength of the banking system, this perception has persisted and has resulted in
great reluctance to turn to the window, regardless of the market cost of funds” BORIO (2001), S. 14
dhnlich MEYER (2001b), S. 19, Fuf3note 13 und BOARD of GOVENORS (2002b), S. 3.

29 Zum Discount Window sowie den Reformansétzen im einzelnen siehe HAKKIO / SELLON (2000).
30

28

Fir Kreditinstitute mit schlechterer Bonitét ist ein sog. ,Secondary Credit Progrant vorgesehen,
dessen Zinssatz um 50 Basispunkte liber dem Zinssatz des Primary Credits liegen soll, vgl. BOARD
OF GOVENORS (20023).

Einen Uberblick tiber die operativen Aspekte der Geldpolitik bei verschiedenen Zentralbanken gibt
BORIO (1997).

32 Vgl. WOODFORD (2002), S. 8f.

31
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wird gegenwdrtig entweder durch eine mindestreservebedingte Zwangsnachfrage o-
der/und durch eine (freiwillige) Nachfrage fir Zwecke des Zahlungsverkehrs (Clearing
Uber die Konten bei der Zentralbank) erzeugt.>® Im Falle des Eurosystems greift die
Mindestreserve, im Falle des Fed die Nachfrage fur Zwecke des Zahlungsverkehrs, wo-
bel die (geringen) mindestreservebedingten Guthaben beim Fed auch fir Zwecke des
Zahlungsverkehrs genutzt werden kénnen.

Bei der Analyse der Zinsbildung am InterbankenGeldmarkt ist zwischen der Zinsbil-
dung am Tagesgeldmarkt und den Geldmérkten langerer Fristigkeiten (z.B. 1-Monats-,
3-Monats-, 12-Monats Geldmarkt) zu unterscheiden. Wahrend beim Tagesgeld Zentral-
banken den Zinssatz relativ direkt steuern kénnen, haben sie auf die langerfristigen
Geldmarktsitze nur mittelbar Einfluss, und zwar Uber die Erwartungen der Marktteil-
nehmer bezlglich der kinftigen Bedingungen am Tagesgeldmarkt. Der Einfluss der
Zentralbank auf die langerfristigen Geldmarktsdtze hangt aso im Wesentlichen davon
ab, dass sie ihren geldpolitischen Kurs klar signalisiert. Der Signalisierungsstrategie der
Zentralbank kommt somit im Transmissionsprozess eine entscheidende Rolle zu.>* Die
Signalisierungsstrategie des Fed ist in diesem Zusammenhang unmissverstandlich. Sie
veroffentlicht sogar ein Ziel fur den Tagesgeldzinssatz (das sog. Federal Funds Rate
Target) und seit Februar 2000 eine sog. ,Balance of Risks, d.h. eine Einschéatzung, ob
die Wirtschaft in Zukunft eher in Richtung Inflation oder zur Schwéche tendiert.353¢

33 Esgibt eine Reihe von Griinden, die fiir eine Nutzung von Guthaben bei der Zentralbank fiir Zwecke

des Zahlungsausgleichs (,Clearing') zwischen Kreditinstituten sprechen. ,Central bank money has
some unique properties that likely ensure it a compar ative advantage relative to interbank deposits.
First, central bank balances carry no default risk. No private bank or other financial firm can match
this. Second, central banks typically provide access to liquidity through a discount window or other
standing facility, especially important in the event of a serious liquidity problem. Banks may want to
maintain a clearing account at the central bank to obtain funds quickly and conveniently from the
discount window. Third, banks have a long tradition of holding reserve (settlement) balances at cen-
tral banks* MEYER (2001b), S. 12. Siehe hierzu im Einzelnen auch FREEDMAN (2000), S. 24-27. Zur
Problematik einer theoretisch denkbaren dritten Méglichkeit, und zwar einer ,freiwilligen* Nachfrage
Uber , attraktive' Konditionen siehe GORGENSET AL. (2001), S. 181.

3 vgl. ANKER (2001), S. 13-16.

35 In February 1994 (...) the Fed adopted a new policy procedure. Instead of keeping the federal funds
target secret, as it had done previously, the Fed now announced any federal funds rate target
change.” MISHKIN (2001), S. 473. Von Februar 1999 bis Februar 2000 veroffentlichte die Fed anstel-
le der Balance of Riskseinen sog. ,Bias Uber den weiteren Fortgang der Zinspolitik. Die Indikator-
funktion des Bias analysieren LAPP/ PEARCE (2000). Einen Uberblick iiber die Geschichte und Imp-
lementierung der Asymmetrie in den Politikdirektiven des FOMC geben THORNTON / WHEELOCK
(2000).

Nachdem das Fed 1951 von der Pflicht befreit wurde, den Kurs von Staatspapieren zu stiitzen, hatte
es letztlich stets den kurzfristigen Zinssatz als Steuerungsgrofle im Auge. Zwar orientierte sich das
Fed bis Ende der 60er Jahre nach aufRen hin an den ,Free Reserves bzw. von 1979-1982 an den
,Non-Borrowed Reserves'. Dahinter stand aber immer (auch) eine Vorstellung Ulber den gewtiinschten
kurzfristigen Zinssatz. Dieses Vorgehen war insbesondere unter , politischen’ Gesichtspunkten ge-
schickt, da die , Verantwortung' fir den Zinssatz dem ,Markt’ zugeschoben werden konnte. Dadurch

kam die Geldpolitik des Fed weniger in die Schusslinie der Politik. Vgl. hierzu auch FRIEDMAN
(2000), insbes. S. 48-50, HETZEL / LEACH, (2001), S. 57f. und ROMER / ROMER (2002), S. 8f.

36
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Beim Eurosystem kommt dem Zinssatz fur das Hauptrefinanzierungsgeschaft (Haupt-
tendersatz) Leitzins bzw. Signalfunktion firr den Tagesgeldsatz zu.®’ Seit dem Uber-
gang zum Zinstender im Juni 2000 signalisiert der Mindestbietungssatz den geldpoliti-
schen Kurs, eine Funktion die vorher der Festzinssatz beim Mengentender wahrge-
nommen hat. Das Hauptrefinanzierungsgeschéft hat zwar eine Laufzeit von 14 Tagen,
da es jedoch wdchentlich angeboten wird, stellt es ein nahes Substitut zur Tagesgeld-
aufnahme am InterbankenGeldmarkt dar. Das Hauptrefinanzierungsgeschéft ist aller-
dings kein vollkommenes Substitut zur Aufnahme von Mitteln am Tagesgeldmarkt, da
das Eurosystem nicht sténdig am Markt prasent ist. Dies hat zur Folge, dass das Euro-
system nicht zu jedem Zeitpunkt vollsténdig den Tagesgeldsatz determiniert. Dies wird
anhand Abb. 4 deutlich, in der auch gezeigt wird, dass der Zinskorridor nach oben durch
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt, nach unten durch die Einlagefazilitét begrenzt wird,
wobel sich der Tagesgeldsatz i.d.R. am vom Eurosystem vorgegebenen Mindestbie-
tungssatz beim Hauptrefinanzierungsgeschéft ausrichtet.

Die Mindestreserve in der gewahlten Ausgestaltung als Durchschnitts-Mindestreserve
fihrt zu einer Stabilisierung des Tagesgeldsatzes.®® Wahrend einer (Mindestreserve-)
Erfullungsperiode konnen namlich Mindestreserveunterschreitungen und —Uber-
schreitungen miteinander verrechnet werden. Eine Wahrnehmung dieser Verrechungs-
moglichkeit wird oft auch als ,intertemporale Arbitrage’ bezeichnet. Kurzfristig am
Tagesgeldmarkt auftretende Anspannungen bzw. Verflissigungen kénnen so durch ein
voriibergehendes Unterschreiten bzw. Uberschreiten des durchschnittlich zu haltenden
Mindestreserve-Solls abgefedert werden. Kommt es etwa in Folge eines unerwarteten
Ruckflusses an Banknoten (in der Bilanz des Eurosystems erfolgt eine Umbuchung: P.2
— Einlagen auf Girokonten steigt, P.1 — Banknotenumlauf sinkt, siehe hierzu auch Abb.
3) zu einer Zunahme der Bankenliquiditét, d.h. zu einer Verflissigung des Tagesgeld-
marktes und unterschreitet als Folge davon der Tagesgeldsatz den Zinssatz fur das
Hauptrefinanzierungsgeschéft, haben die Banken einen Anreiz zur Vorauserfiillung
(,Front Loading’) des Mindestreserve-Solls, wodurch das Mittelangebot am Tages
geldmarkt zurtickgeht. In einem solchen Fall stellen sich némlich Kreditinstitute mit
Uberschussliquiditét besser, da die Verzinsung fiir Mindestreserveguthaben beim Euro-
system Uber der Verzinsung einer entsprechenden Anlage am Tagesgeldmarkt liegt.
Dieses Verhalten der Banken wirkt so (bel geg. Zinserwartungen) tendenziell einem
(weiteren) Absinken des Tagesgel dsatzes entgegen.

Unvorhergesehene Schwankungen im Liquiditatsbedarf konnen so i.d.R. zun&chst ohne
Interventionen des Eurosystems abgefedert werden, was zu einer Verstetigung der Zins-
entwicklung am Tagesgeldmarkt beitrégt. Der Tagesgeldmarkt kann dann sozusagen aus
sich heraus ein Gleichgewicht finden, ohne dass die Zinsfihrerschaft der Zentralbank
gefahrdet ist oder es zu einer Ubermaldigen Volatilitdt des Tagesgeldsatzes kommt. Al-
lerdings kann naturgemd3 am letzten Tag der ErfUllungsperiode die Durchschnitts-

37 Zur Geldmarktsteuerung des Eurosystems im einzelnen siehe GORGENSET AL. (2001), Kapitel 11.4.

3 Zzur Stabilisierungsfunktion im Einzelnen siehe ausfiihrlich GORGENSET AL . (2001), 11.4.3.1.
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Mindestreserve nicht mehr stabilisierend wirken, da Reservefehlbetrage bzw. Uber-
schiisse nicht mehr mit kiinftigen Gegenpositionen verrechnet werden konnen, was eine

héhere Volatilitét des Tagesgeldsatzes an diesem Tag zur Folge haben kann. %
Abb. 4: Der Zinskorridor im Eurosystem
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— Einlagesatz —~ — Hauptrefinanzierungssatz
T EONIA — =~ Spitzenrefinanzierungssatz

Quelle: EZB; Anmerkung: Tageswerte.

Reicht — bei zu starken Ligiuditatsschwankungen®® — die stabilisierende Wirkung der
Mindestreserve nicht aus und ergreift das Eurosystem keine Feinsteuerungsmal3nah-
men, so findet der Tagesgeldsatz beim Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
seine Obergrenze. Die Inanspruchnahme dieser Fazilitdt ist mengenmdaldig nicht be-
grenzt, soweit hinreichend Sicherheiten gestellt werden kdnnen. Die Kreditinstitute
kénnen von sich aus auf sie zugreifen. Da das Bankensystem normalerweise Uber aus-
reichende Sicherheiten verflgt, stellt der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
eine wirksame Obergrenze dar. Keine Bank wird ndmlich bereit sein, am Interbanken
Geldmarkt einen héheren Zins fur eine Mittelaufnahme zu zahlen, als sie dafur bei der
Zentralbank bezahlen muss. Als Untergrenze fungiert der Zinssatz, den das Eurosystem
fur Einlagen im Rahmen der Einlagefazilitét vergltet, da eine einzelne Bank am Inte-

39 vgl. BINDSEIL / SEITZ (2001). Die Stabilisierungsfunktion der Mindestreserve wird auch aus infor-

mationsokonomischen Gesichtspunkten als positiv betrachtet, siehe BINDSEIL (1997).
40 vgl. hierzu im Einzelnen GorgensET AL. (2001), Kap. 11.4.3.1.
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banken Geldmarkt Zentralbankguthaben nicht zu einem Zins anlegen wird, der unter-
halb des Satzes liegt, den die Zentralbank fir eine entsprechende Anlage zu zahlen be-
reit ist. Somit ergibt sich ein Zinskorridor fir den Tagesgeldsatz, festgelegt nach oben
durch den Spitzenrefinanzierungssatz, nach unten durch den Einlagesatz.

Zur Kontrolle des Tagesgeldsatzes (Federal Funds Rate) gibt das Fed zunachst ein Ziel
fur diesen Zinssatz vor (Federal Funds Rate Target). Eine Anderung des Federal Funds
Rate Target fiuhrt automatisch zu einer Anderung der Erwartungen der Marktteilnehmer
und damit zu einer Anderung der Federal Funds Rate (,Open Mouth Operations').**
Technisch steuert das Fed (iber Offenmarktgeschéfte in Form von Repos*? die Federal
Funds Rate so, dass sie mit dem Federal Funds Rate Target im Einklang steht (vgl.
Abb. 5).3

Im Rahmen von Offenmarktgeschéften kauft und verkauft das Fed Wertpapiere des
Staates. Da es sich hierbel um einen sehr grof3en und liquiden Markt handelt, beeinflus-
sen die Transaktionen des Fed kaum die Kurse (Zinssédtze) dieser Papiere. Dies ist auch
gewollt, da das Fed mit seinen Offenmarktgeschaften nur die Liquiditétsausstattung des
Bankensystems beeinflussen und dartber die Federal Funds Rate steuern will. Gegen-
wartig ist das Fed einmal t&glich, und zwar vormittags am Markt aktiv, was mit ener
hohen Volatilitét des Tagesgeldsatzes zum Buchungsschluss eines Tages hin verbunden
ist.** Ein Gegenstiick zu den Standigen Fazilititen des Eurosystem, die Ausschlage des
Tagesgeldsatzes nach oben und nach unten automatisch begrenzen, existiert im geldpo-
litischen Instrumentarium des Fed bisher noch nicht. Auch von einer stabilisierenden
Wirkung der Mindestreserve auf den Tagesgeldsatz kann aufgrund des geringen Volu-
mens der mindestreservebedingten Guthaben (einschliefdlich der Required Clearing Ba-
lances) bei der Fed nicht mehr gesprochen werden (siehe hierzu auch Tab. 1).* Eine

41 Changes in the target federal funds rate cause changes in the actual federal funds rate with little or

no immediate action by the Trading Desk. However, traditional ‘open market operations' are the
fundamental s that underlie these announcement or expectations effects.” TAYLOR (2001), S. 45f..

Outrigth operations (,endgultige Ankaufe', Pos. A.2b in Abb. 2) hingegen dienen der strukturellen
Liquiditatsbereitstellung (Gegenposition zum Banknotenumlauf, Pos. P.1 in Abb. 2).

43 vgl. HAKKIO / SELLON (2000) S. 8 und BORIO (1997), S. 10f.
4 vgl. WOODFORD (2001), S. 27.

4 The main reason (fiir die Umgehung der Mindestreserve, Anmerk. des Verf.) has been the growth in
» Sweep" arrangements, particularly rapid between around 1994 and 1997 .... While the process has
now slowed somewhat, the rapid decline was associated with an incipient rise in volatility and
greater reluctance by banks to arbitrage over the maintenance period. In response, the Fed in-
creased the frequency of operations. Together with improvements in the efficiency of reserve man-
agement by financial institutions, this step has prevented a sustained increase in volatility. Admit-
tedly, the periodic announcements of the federal funds target should limit the concern that the
volatility in the overnight rate could cloud policy intentions. Nevertheless, higher vol atility could
potentially impair the smooth functioning of financial markets more generally.“ BORIO (2001), S. 16.
Die ,freiwilligen’ Mindestreserven, die sog. Required Clearing Balance, konnten den durch Retail
Sweep Programs bedingten dramatischen Riickgang der Guthaben beim Fed nur zu einem geringen
Teil kompensieren (siehe hierzu Tab. 1).

42
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Reform des geldpolitischen Instrumentariums des Fed hin zu einer verzinsten Mindest-
reserve und zu einer Schaffung von Standigen Fazilitéten ist also unter Effizienzge-
sichtspunkten naheliegend. So hat auch das Fed beim Kongress um eine Erlaubnis zur
Verzinsung von mindestreservebedingten Guthaben (einschlief3lich der Required Clea-
ring Balances) und von Uberschussreserven (Einlagefazilitat) nachgesucht bzw. will
das Discount Window insbesondere auch zu einer Spitzenrefinanzierungsfazilitéat (Pri-
mary Credit) umgestalten.

Abb. 5: Federal Funds Rate Target und Federal Funds Ratein den USA
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Quelle: Fed; Anmerkung: Tageswerte.

Kommt es nicht zu einer Verzinsung, bleiben also die mindestreservebedingten Guthe-
ben (einschliefdich der Required Clearing Balances) beim Fed auf geringem Niveau
bzw. verlieren gar noch weiter an Bedeutung, kann sich das Fed nur auf die zahlungs-
verkehrsbedingte Nachfrage nach Guthaben (Einlagen) seitens der Kreditingtitute als
geldpolitischen Ansatzpunkt stiitzen. Da hier die Stabilisierungsfunktion der Mindestre-
serve entfdlt, m. a W. die Mindestreserve keinen Beitrag zu Abschwéchung der Volati-
litdt des Tagesgeldmarktsatzes leisten kann, miisste man zumindest alternativ entweder
Standige Fazilitéten — wobei auch hier neben dem Primary Credit eine Einlagefazilitét
unverzichtbar wére — schaffen, deren Zinssétze einen — gegeniiber der Situation einer
reaktivierten Mindestreserve — relativ engen Zinskorridor bilden missten oder eine
sténdige Présenz des Fed am Tagesgeldmarkt (Bereitschaft zu Geschéaftsabschllissen
wahrend des ganzen Tages, nicht nur einmal am Vormittag wie gegenwaértig) ins Auge
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fassen. Unberlihrt davon bleibt jedoch die Notwendigkeit, dass nach wie vor hinrei-
chend Nachfrage nach Guthaben beim Fed bestehen muss, damit das Fed den Tages
geldsatz steuern kann. “The funds rate is determined in an interbank market for over-
nigth Fed balances; the Fed's ability to control the market-clearing rate through its
control of the supply of Fed balances depends on the existence of a non-trivial demand
for such balances.“°

Sowohl beim Eurosystem as auch beim Fed ist der zentrale Ansatzpunkt zur Errei-
chung der gesamtwirtschaftlichen Ziele der Zinssatz fir Tagesgeld am Interbanken
Geldmarkt.*” Im Euro-Wahrungsraum richtet sich das Augenmerk auf den sog. EONIA
(,Euro Overnight Index Average'). Der EONIA reprasentiert einen durchschnittlichen
Tagesgeldsatz im Euro-Wahrungsgebiet.*® In den USA ist der Ansatzpunkt die sog.
,Daily Effective Federal Funds Rate, ein gewichteter Durchschnittszinssatz aus den
von Brokern getétigten Geschéften wahrend eines Tages.*? Beide Zentralbanken streben
hier jewells einen Zins an, den sie als konform mit ihren jeweiligen Zielsetzungen be-
trachten. Dementsprechend wird der Tagesgeldzins tblicherweise als operatives Ziel der
Geldpolitik bezeichnet.*® In Analysen zu geldpolitischen Reaktionsfunktionen fungiert
deshalb Ublicherweise der Tagesgeldsatz als Ansatzpunkt der Geldpolitik. Dabei konnte
gezeigt werden, dass sowohl die Geldpolitik des Eurosystems al's auch digjenige des Fed
recht gut durch eine modifizierte TAYLOR-Regel beschrieben werden kénnen.>! Vor
allem sollten diese Regeln auch ein Zinsglattungsmotiv beinhalten.

46 WOODFORD (2002), S. 8.

47 Vgl. WOODFORD (2002), S. 8; zu den dem Fed bzw. dem Eurosystem vorgegebenen makroskonomi-
schen Zielen siehe RUCKRIEGEL / SEITZ (2002), S. 7-9 und SEITZ (2002).

8 Zur Ermittlung des EONIA siehe GérgensET AL. (2001), Box 11.4.4

49 vgl. TAYLOR (2001), S. 36

0 Currently, all the central banks in industrial countries implement monetary policy through market-
oriented instruments geared to influencing closely short-term interest rates as operating objectives.
... It isin this relative unglamorous and often obscure corner of the financial markets that the ulti-
mate source of the central banks™ power to influence economic activity resides.” BORIO (2001), S. 3,
ahnlich FREEDMAN (2000), S. 5f, GOODFRIEND (2001), S. 1, GOODHART (2001a), S. 1, GOODHART
(2001b), S. 14f, ORPHANIDES (2001), S. 49 und WOODFORD (2001), S. 23: “But neither the size nor
even the stability of the overall demand for base money is of relevance to the implementation of
monetary policy, unless central banks adopt monetary-base targeting as a policy rule — a proposal
found in the academic literature, but seldom attempted in practice. What matters for the effectiveness
of monetary policy is centralbank control of overnight interest rates...” Die Geldbasis ist somit endo-
gen, was auch zur Folge hat, dass das Geldbasiskonzept fur die Geldpolitik keine praktische Rele-
vanz hat. Vgl. hierzu RUCKRIEGEL / SEITZ (2002), S. 22. Zu einer Darstellung des Gel dangebotspro-
zesses vor dem Hintergrund der Endogenitdt der Geldbasis siehe etwa GORGENS / RUCKRIEGEL
(2002), Kapitel V und VI. Zu einer Diskussion der Frage der , Endogenitét des Geldes' siehe GooD-
HART (2001b). Zur Frage der Endogenitét bzw. Exogenitét der Geldes im (friheren) geldpolitischen
Konzept der Deutschen Bundesbank vgl. auch RUCKRIEGEL (1989), S. 25-31.

L vqgl. hierzu stellvertretend GORGENS ET AL. (2001), Box 11.4.6 und CLARIDA ET AL. (1998).
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V. Zusammenfassung, Schlussfolgerung

Der vorliegende Beitrag analysierte in vergleichender Weise das Eurosystem und das
Federal Reserve System. Im Mittelpunkt standen dabei das geldpolitische Instrumenta-
rium und die operative Ebene des Geldmarktes.

Gemeinsamkeiten sind bei der Art und Ausgestaltung des Mindestreserveinstruments
auf der instrumentellen Ebene und beim operativen Ziel, dem Tagesgeldsatz, festzustel-
len. Die Nichtverzinsung der mindestreservebedingten Guthaben in den USA fihrt je-
doch seit Mitte der 90er Jahre dazu, dass mithilfe von sog. Retail Sveep Programs
durch die Kreditinstitute selbst die Hohe der Mindestreserve drastisch reduziert wird.
Um diese Entwicklung umzukehren, quasi das Instrument der Mindestreserve wieder zu
reaktivieren, hat das Fed beim Kongress um die Erlaubnis einer Verzinsung nachge-
sucht. Zwar betreiben beide Zentralbanken Offenmarktgeschéfte, allerdings verbergen
sich hinter diesem Terminus ganz unterschiedliche Sachverhalte. Wahrend das Fed ur
ter Offenmarktgeschéften traditionell Kaufe und Verkaufe von (staatlichen) Wertpapie-
ren versteht, gebraucht das Eurosystem diesen Begriff rein enumerativ, d.h. Offen
marktgeschéfte sind Geschéfte, die das Eurosystem als solche bezeichnet. Die Offen
marktgeschéfte des Eurosystems sind im Wesentlichen besicherte (Buch)Kredite an die
Geschéftsbanken. Auch die sonstigen Instrumente, also die ,Standigen Fazilitéten' auf
Seiten des Eurosystems und das Discount Window beim Fed, sind miteinander nicht
vergleichbar. Wéhrend die Standigen Fazilitdten den Geschaftsbanken einen sténdigen
Zugang zum Eurosystem ermdglichen und so auch die Zinsunter- bzw. -obergrenzen am
Geldmarkt bilden, ist das Discount Window nahezu funktions- und bedeutungsios. Um
sein Instrumentarium weiter zu entwicklen, stebt das deshalb Fed auch eine grundle-
gende Reform des Discount Window hin zu einer Spitzenrefinanzierungsfazilitét nach
dem Muster des Eurosystems an.

Auf der operativen Ebene steuern beide Zentralbanken den Tagesgeldsatz al's operatives
Ziel, wobel die Technik der ,Geldmarktsteuerung' im Einzelnen unterschiedlich ist.
Nachteilig beim Fed wirkt sich bei der Geldmarktsteuerung aus, dass aufgrund ihres
geringen Volumens weder die mindestreservebedingten Guthaben (einschliefdlich der
Required Clearing Balances) beim Fed stabilisierend wirken noch (derzeit) Standige
Fazilitdten existieren. Zumindest bel der gegenwartigen Praxis des Fed, nur einmal tag-
lich am Geldmarkt aktiv zu werden, ist damit eine hohe Volatilitdt des Tagesgel dsatzes
zum Buchungsschluss hin verbunden. Dies legt nahe, dass geldpolitische Instrumentari-
um des Fed in Richtung Standiger Fazilitdten umzubauen bzw. zu erweitern, aber auch
die Stabilisierungsfunktion der Mindestreserve tber eine Verzinsung mindestreservebe-
dingter Guthaben beim Fed zu reaktivieren. Standige Fazilitdten kdnnten etwa dadurch
geschaffen werden, indem man das Discount Window in Richtung der Spitzenrefinan-
zierungsfazilitét des Eurosystem umgestaltet und durch eine Verzinsung von Ube-
schussreserven ein Instrument nach der Art der Einlagefazilitdt des Eurosystems schafft.
Beides strebt das Fed an.
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Zieht man ein Reslimee, so muss wegen des zeitgeméal3en geldpolitischen Instrumentari-
ums und der potenziell effizienteren Geldmarktsteuerung das Eurosystem als das hier
bisher Uberlegenere System eingestuft werden. Dies verwundert nicht, da die Zentral-
banken in der EWU die (historische) Chance hatten, alle Regelungen gemal3 den neues
ten geldtheoretischen und geldpolitischen Erkenntnissen zu gestalten. Das Fed ist aber
daran, die erkannten Schwéchen beim Instrumentarium bzw. bei der Geldmarktsteue-
rung zu beheben.
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