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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde Ende 1988 abgeschlossen. Inzwischen erhiel-
ten die in dieser Untersuchung positiv beurteilten Offenmarktgeschéfte auf
Pensionsbasis und Feinsteuerungsmafinahmen €in noch stiarkeres Gewicht.
Die traditionelle Refinanzierungspolitik wurde in kleinerem Rahmen fort-
gefithrt; die Mindestreservepflicht hat weiterhin Bestand. Grundlegende
Verianderungen des Instrumentariums fanden somit nicht statt.

Es gidbe deshalb unter diesem Blickwinkel keinen zwingenden Grund, in
einem Vorwort auf neuere Entwicklungen einzugehen. Bekanntlich haben
sich jedoch die Rahmenbedingungen, in denen sich die Geldpolitik vollzieht,
in den letzten Monaten iiberraschend geandert. Mit der geplanten deutsch-
deutschen Wirtschafts- und Wéahrungsunion steht die Deutsche Bundesbank
vor neuen Herausforderungen.

In den letzten Monaten wurde viel dariiber diskutiert, inwieweit die Wih-
rungsunion und der wirtschaftliche Wiederaufbau der DDR zu Inflation und
zu einer Schwichung der DM fiihren wird. Inzwischen iiberwiegt die Mei-
nung, daf die Risiken der Wiahrungsunion bégrenzt sind. Denn zum einen
kann davon ausgegangen werden, dal nur ein Teil der umgestellten DM-
Guthaben sofort nachfragewirksam wird. Zum anderen weist die Bundes-
bank in ihrer Bilanz momentan einen Bestand an Wertpapieren aus Pen-
sionsgeschéften von ca. 100 Mrd. DM aus. Damit sind die Moglichkeiten der
Liquiditdtsabschépfung ausreichend.

Ein groBeres Problem stellt hingegen der Wiederaufbau der DDR dar.
Unabhiéngig davon, wie grof} der Finanzierungsbedarf letztlich exakt sein
wird und in welchem Zeitraum die Lebensverhiltnisse in der DDR den
unseren angeglichen werden, steht die Deutsche Bundesbank vor einer
schwierigen Aufgabe. Sie muf} versuchen, Inflationstendenzen im Zaum zu
halten und gleichzeitig eine Ubersteuerung zu vermeiden. Dabei wird es ein
zentrales Ziel sein, das Vertrauen in die deutsche Wirtschaftspolitik und
damit in die D-Mark zu erhalten.

Es ist nicht zu erwarten, daf die Deutsche Bundesbank vor diesem Hinter-
grund ihr Instrumentarium grundlegend verdndern wird. Dazu besteht kein
AnlaB3, wie die vorliegende Untersuchung zeigt. Die neuere Offenmarkt-
politik wird das Herzstiick der Geldpolitik bleiben. Entsprechend ist geplant,
mittelfristig die durch die Wahrungsumstellung entstehenden Ausgleichs-
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forderungen der DDR-Banken — neben anderen zu schaffenden Wertpapie-
ren — fiir Pensionsgeschifte heranzuziehen.

Es ist jedoch zu vermuten, daB die Offenmarktpolitik in Zukunft wieder
durch MaBlnahmen, die deutliche Signalwirkungen haben, verstirkt flankiert
sein wird; denn den psychologischen Wirkungen der Geldpolitik wird wahr-
scheinlich in nachster Zukunft eine groBere Bedeutung zukommen. So wird
den Kreditinstituten in der DDR sehr rasch die Moglichkeit der traditio-
nellen Refinanzierung gegeben werden. Dariiber hinaus plddiert die Bundes-
bank in ihrem Monatsbericht vom Mirz — mit dem expliziten Hinweis auf
die deutsch-deutsche Problematik — erneut fiir die Beibehaltung der Min-
destreservepflicht.

Es bleibt allerdings abzuwarten, welche Entscheidungen hinsichtlich des
geldpolitischen Instrumentariums auf EG-Ebene gefillt werden, nachdem
die Griindung einer EG-Zentralbank beschlossen ist. Eine grundlegende
Reform ist jedenfalls aus bundesdeutscher Sicht nicht angezeigt.

Im Mai 1990
Die Verfasserin
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Einleitung

Instrumentellen Aspekten der Geldpolitik wird in der wissenschaftlichen
Literatur relativ wenig Aufmerksamkeit geschenkt. In der Regel stehen Fra-
gen des geldpolitischen Konzepts und damit der Zwischen- und Endziele im
Vordergrund; Aussagen zum Notenbankinstrumentarium werden dann oft
nur am Rande gemacht. Der Erfolg der Geldpolitik hingt aber nicht nur von
der Wahl des geldpolitischen Konzepts ab; dies zeigt sich schon ganz deutlich
in den Jahren 1973/74, als die Bundesbank nach dem Ubergang zur Geld-
mengensteuerung eindeutig Probleme im instrumentellen Bereich hatte. Aus
diesen Griinden steht im Mittelpunkt dieser Arbeit das Notenbankinstru-
mentarium, wihrend Fragen des geldpolitischen Konzepts nur behandelt
werden, sofern sie fiir die instrumentelle Entwicklung Relevanz besitzen.

Im ersten Teil der Arbeit werden instrumentelle Wandlungen und deren
Bestimmungsgriinde seit dem Ubergang zur Geldmengensteuerung im Jahre
1973 herausgearbeitet. Den Anfang bildet — nach einer kurzen Charakteri-
sierung der konzeptionellen Neuorientierung — ein theoretischer Teil, der
sich mit dem Zusammenhang zwischen geldpolitischem Konzept und Noten-
bankinstrumentarium beschéftigt; gerade dieser Problemkreis wird in der
Literatur hiufig sehr unsystematisch dargestellt. Den Schwerpunkt in den
nachfolgenden Ausfithrungen bildet der Zeitraum seit 1979. Die Griinde fiir
die Gewichtung liegen nicht nur in der aktuelleren Sicht; vielmehr fithrt die
Bundesbank Ende der 70er Jahre Instrumente sein, die im Verlauf der 80er
Jahre zu einer deutlichen Verdnderung der Qualitat des Notenbankinstru-
mentariums fiihren.

In einem zweiten Teil wird der Frage nachgegangen, welche Entwick-
lungsperspektiven sich fiir die Geldpolitik in instrumenteller Hinsicht bieten.
Als Beurteilungskriterien dienen drei Punkte: die geldpolitische Effizienz, die
wettbewerbspolitische Neutralitit und die Kompatibilitidt mit dem Ziel der
wihrungspolitischen Harmonisierung in der Europdischen Gemeinschaft.
Wihrend die beiden erstgenannten giangige Kriterien sind, um die Qualitét
von geldpolitischen Instrumenten zu beurteilen, wird der dritte Punkt erst in
Zukunft Bedeutung erlangen. Bisher stand immer nur im Vordergrund der
wissenschaftlichen Diskussion, auf welchem Wege eine Wahrungsunion in
Europa zu erreichen sei und — gelegentlich — auf welches geldpolitische
Konzept man sich verstindigen sollte; instrumentelle Aspekte blieben bisher
jedoch weitgehend ausgeklammert. Da der Beschluf3, den EG-Binnenmarkt
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bis 1992 zu verwirklichen, gefaBt ist und dieser nur bei freiem Kapitalverkehr
denkbar ist, scheint es an der Zeit zu sein, sich Gedanken dariiber zu machen,
ob und wenn ja in welcher Weise eine fortschreitende wahrungspolitische
Harmonisierung innerhalb der Europiischen Gemeinschaft instrumentelle
Konsequenzen haben wird.
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1. Griinde fiir die Neuorientierung

Wirtschaftspolitische Konzepte erfahren in der Regel nur dann eine tiefer-
gehende Verdnderung, wenn sich die ersten MiBerfolge eingestellt haben.
Diese sind allerdings haufig kein Zeichen dafiir, daB} die bisherige Strategie
von vornherein verfehlt war; vielmehr lassen sie sich gew6hnlich auf ein
verandertes wirtschaftliches Umfeld und damit im Zeitablauf auch unter-
schiedlichen Problemstellungen zuriickfiihren.

So ging auch der Neuorientierung des geldpolitischen Konzepts, die die
Bundesbank mit dem Ubergang zur Geldmengensteuerung im Jahre 1973
vollzog, eine Periode relativ erfolgloser Geldpolitik in der Bundesrepublik
voraus. Die Bundesbank vermochte nicht, den Inflationsprozef3, der im Zuge
des kriftigen Aufschwungs nach der Rezession von 1966/67 entstand und der
sich Anfang der 70er Jahre stark beschleunigte, zu bremsen. Die Griinde
hierfiir waren vielféltig.

Zunichst hitte man annehmen miissen, da3 das Stabilitdts- und Wachs-
tumsgesetz von 1967 die notwendige Voraussetzung fiir eine erfolgreiche
Inflationsbekampfung geschaffen hatte.! Denn zum einen wurde die Finanz-
politik, die sich zuvor hauptsichlich dem Wachstums- und Verteilungsziel
gewidmet hatte, explizit in die konjunkturpolitische Verantwortung einge-
bunden; insofern konnte sich die Bundesbank von nun an in erster Linie auf
die Preisniveaustabilisierung konzentrieren, wihrend sie sich zuvor in der
Regel um das am meisten verletzte Konjunkturziel angenommen hatte. Zum
anderen erhielt die Bundesbank durch dieses Gesetz einen gréBeren Spiel-
raum fiir den restriktiven Einsatz offenmarktpolitischer Instrumente.?

! Vgl. hierzu und im folgenden: Méller, A. (1968).



