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WISSENSCHAFT FUR

DIE PRAXIS

Freie Liquiditatsreserven
und Zentralbankgeld

Dietrich Dickertmann, Kdln

Die Deutsche Bundesbank hat bei der Ermittiung monetédrer Indikatoren seit Mirz dieses Jahres
eine bedeutsame Verdnderung vollzogen. Die Analyse der .freien Liquidititsreserven® des Banken-
systems wurde durch eine modifizierte Liquiditatsrechnung ersetzt, die insbesondere auf die Verin-
derung der Zentralbankgeldmenge abstellt. Der Verfasser versucht, diese Umstellung vor dem
Hintergrund der aktuellen geldpolitischen Entwicklung nachzuvoliziechen und zeigt die bisherigen
Erfahrungen mit der Regulierung der Zentralbankgeldmenge auf.

onetdre Stabilisierungspolitik setzte in der

Bundesrepublik bisher an zwei Aktionspara-
metern, dem Zins und der Liquiditat, an, um das
Verhalten der Wirtschaftssubjekte zu steuern:

[J Uber die Zinspolitik versuchte die Bundesbank,
Hemmnisse fiir zuséatzliche Nachfrage, insbeson-
dere fiir die Investitionsnachfrage zu setzen. Ziel
war die Senkung der Investitionsneigung der Un-
ternehmen (und des Staates) im AnschluB an die
Erhéhung der Kreditkosten.

[] Uber die Liquiditatspolitik versuchte die Bun-
desbank, die Moglichkeiten der Nachfrageentfal-
tung zu beschneiden. Ziel war eine Verengung
der Investitionsfahigkeit aufgrund verschlechterter
Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen
und den Staat’).

Auch wenn die Politik der Bundesbank nicht ein-
deutig einer der beiden Ansatzstellen allein zuge-
ordnet werden kann?), so muBte doch bis zum
Mérz 1973 wegen der offenen auBenwirtschaft-
lichen Flanke als Folge der bestehenden Inter-
ventionspflicht zugunsten des Dollars im Rahmen

1) ,Hértere Kreditpolitik bedeutet jedoch in einer liberalen Geld-
wirtschaft. .. vor allem eine scharfere Liquiditatsverknappung,
denn der klassische Weg der Restriktionspolitik ist der indirekte,
der Gber die Einschrénkung der Bankenliquiditéat fuhrt." (K. An -
dreas: Kreditpolitik in unserer Zeit, in: Deutsche Bundesbank,
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 87/1973, S.7.)

2) Vgl. D. Duwendag: Die Bundesbank betreibt keine theo-
rielose Politik, in: Wirtschaftswoche Nr. 2/1972, S.29 ff. Zudem
ist anzumerken, daB eine klare Abgrenzung zwischen Zins- und
Liquiditatspolitik nicht mdglich ist; zinspolitische MaBnahmen
haben immer auch liquiditatspolitische Effekte zur Folge und
vice versa.
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des IWF-Abkommens der Aktionsparameter ,Zins-
satzvariation* hinter dem der ,Liquiditatssteue-
rung® zuriickireten. In den letzten Jahren wurde
dabei immer deutlicher, daB die Bundesbank auf
diesem indirekten Wege der Globalsteuerung ihre
geldpolitischen Ziele nicht mehr realisieren konnte.
Denn solange sich die Banken {iber das Ausland
refinanzieren konnten, hatte die Bundesbank eine
nur sehr geringe bzw. keine Kontrolle Uber die
monetare Entwicklung.

Komponenten der freien Liquiditétsreserven

Die Liquiditdtslage des Bankensystems aber de-
terminiert das Kreditpotential, d. h. die Fahigkeit
der Banken, auf die Kreditwiinsche der Kund-
schaft flexibel reagieren zu kdnnen. Dafiir waren
Stand und Entwicklung der Zentralbankguthaben,
die im Besitz der Banken sind, nur von geringer
Bedeutung 3). MaBgeblich waren dagegen die Ak-
tiva im Bankenportefeuille, bei denen die Bereit-
schaft der Bundesbank gegeben war, diese Aktiva

'3) Vgl. dazu Deutsche Bundesbank: Langerfristige Entwicklung

des Geldvolumens, in: Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, Nr.7/1971, S.11ff.; D. Duwendag: Was leisten mone-
tére Indikatoren?, in: Wirtschaftswoche Nr.36/1971, S.31f.

Dr. Dietrich Dickertmann, 32, ist wissen-
schaftiicher Assistent am Seminar fiir
Finanzwissenschaft der Universitdt zu KéIn.
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bei Bedarf in Zentralbankgeld umzuwandeln. Der
Umfang dieser ,freien Liquiditatsreserven* gab
also AufschluB Uber die Fahigkeit der Institute,
Verluste an Zentralbankgeld durch ,Ausgleichs-
operationen“ kompensieren zu kdénnen.

Die Bundesbank ermittelte diese freien Liquidi-
tatsreserven, indem sie ihren Wochenausweis um-
gruppierte 4). Auf der einen Seite standen als zu
untersuchende GréBe die liberwiegend exogenen,
von den Banken nicht steuerbaren Faktoren, die
EinfluB auf die Bewegung von Zentralbankgeld
nehmen. Dabei handelt es sich um marktméBig
bedingte Faktoren, wie z.B. Bargeldbedarf und
Nettoguthaben der offentlichen Haushalte bei der
Bundesbank, und um die kreditpolitisch bedingten
Faktoren, wie z. B. Mindestreservepflicht und Bar-
depotpflicht. Auf der anderen Seite standen die
freien Liquiditatsreserven als zu erklarende
GroBe. Umfang und Struktur der Expansionsreser-
ven hangen von der Wirkungsrichtung der exoge-
nen Faktoren und den daraufhin einsetzenden
Ausgleichsoperationen der Banken ab. Die freien
Liquiditatsreserven setzten sich dann zusammen
aus:

[C1 UberschuBguthaben (als Differenz zwischen
den Zentralbankguthaben [Ist-Reserve] und dem
Reserve-Soll);

[ inldndischen Geldmarktpapieren (soweit sie in
die Geldmarktregulierung der Bundesbank einbe-
zogen sind, also ohne besondere Auflagen in Zen-
tralbankgeld umgetauscht werden kdnnen);

[J unausgenutztem Rediskontspielraum (als Dif-
ferenz der bankindividuellen Kontingente und der
in Anspruch genommenen Rediskontkredite);

[J unausgenutztem Lombardspielraum (im Rah-
men der sogenannten Warnmarke, solange die

Bundesbank grundséatzlich Lombardkredite ge-
wiahrt) %);

] Geldmarktaniagen im Ausland (mit Ausnahme
der ,working balances”, die von den Banken als
Dispositionsreserve zur Abwicklung des laufen-
den Zahlungsverkehrs gehalten werden).

SchlieBung der auBenwirtschaftlichen Flanke

Als sich die Bundesregierung am 19. Marz 1973
zusammen mit anderen europdischen Léandern
entschlof, die Interventionspflicht gemaB IWF-Ab-
kommen einzustellen und zum , Gruppen-Floating*
Uberzugehen, war eine entscheidende Vorausset-
zung fir die binnenwirtschaftliche Stabilisierungs-
politik geschaffen. Die vom Dollarzustrom aus-
gehende lbermaBige Versorgung des Banken-
systems mit Zentralbankgeld — die sogenannte
auBenwirtschaftliche Komponente der Zentral-
bankgeldschopfung ¢) — war damit weitgehend 7)
geschlossen worden.

Durch diese MaBnahme verloren zunéchst einmal
die Geldmarktanlagen der Banken im Ausland
ihre Eigenschaft als potentielles Zentralbank-
geld, denn die quasi-automatische und unbe-
grenzte Refinanzierung bei der Bundesbank Uber

4) Vgl. Deutsche Bundesbank: Erlduterungen zur Liquiditatsana-
lyse der Bundesbank, in: Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, Nr.7/1970, S. 28 {f.; dies.: Neuabgrenzung der .freien Liqui-
ditdtsreserven” der Banken, in: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, Nr. 6/1973, S. 47 f.

5) Das ist seit dem 1. Juni 1973 mit einer Ausnahme im Juii 1974
nicht der Fall.

6 vgl. B. Gaude: Die Mechanismen der Zentralbankgeld-
schépfung und ihre Kontrollierbarkeit durch die Zentralbank,
Berlin 1969, S. 35 ff.

7) Innerhalb der sogenannten Schlange (Benelux-Staaten, Bun-
desrepublik, Ddnemark, Frankreich, Norwegen, Schweden) und
spater in der ,kleinen Schlange“ (ohne Frankreich) bestand und
besteht nach wie vor eine Interventionspfiicht in den Wahrungen
der beteiligten L&nder, die die Gefahr einer erzwungenen Zen-
tralbankgeldschépfung in sich birgt.

Daten zur monetédren Entwicklung

Bestand und Kreditvergabe (auch Durchschnittliche .
Veranderung der in Wertpapieren) Zinssiitze auf Geidmengen- Zentralbank-
freien Liquiditats- an inlandische dem Geldmarkt verdnderung geldmengen-
reserven Nichtbanken (Tagesgeld) M1 M2 verdnderung
in Mrd. DM in Mrd. DM in % in Mrd. DM in Mrd. DM
1971
3. Vj. 11,3 — 3,7 + 18,8 6,5 + 21 + 22 + 1,6
4. Vj. 14,8 + 3,5 + 26,2 5,9 + 2,0 + 9,2 + 3,5
1972
1. Vj. 131 —1.7 + 15,2 4,1 — 44 — 6,6 —0,5
2. Vj. 15,9 + 28 + 23,4 3,1 + 88 + 12,5 + 3,0
3. Vj. 6,0 —99 + 17,7 3.9 + 22 + 57 + 3,1
4. Vj. 7,3 +13 + 32,2 6,2 + 11,0 + 21,8 + 47
1973
1. Vj. 20 —53 + 15,7 6,4 — 60 — 11 —12
2.Vj. 18 —02 +17.6 11,0 £ 00 +104 +29
3. Vj. 28 +10 +13,9 12,1 — 43  + 53 +03
4.Vj. 30 +0.2 + 18,1 1,3 +129  +17,4 +49
1974
1. Vj. 22 —08 + 73 10,4 —100 —10,1 —3,3

Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Nr. 7/1974.
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den Verkauf von Devisen (Dollars) war nun nicht
mehr moéglich. Die erste Konsequenz der Bundes-
bank war es dann auch, diese Geldmarktanlagen
im Ausland aus der Analyse der freien Liquiditats-
reserven der Banken herauszunehmen. ,Seit der
Beschrankung der Interventionspflicht der Bundes-
bank auf dem Devisenmarkt . . . kdbnnen die Kre-
ditinstitute zusammengenommen ihre Zentral-
bankguthaben nicht mehr durch den Aufbau oder
Abbau von kurzfristigen Auslandsanlagen vermin-
dern oder erhéhen 8).“

Verandertes Bankenverhalten

Nachdem diese Quelle der Liquiditatsversorgung
also nahezu abgeschottet war, war es fir die
Bundesbank nicht mehr allzu schwer, mittels ihres
Instrumentariums die binnenwirtschaftlichen Quel-
len der Zentralbankgeldschopfung zum Versiegen
zu bringen. Sie kiirzte rigoros die Refinanzie-
rungsmoglichkeiten des Bankensystems Uber
Wechsel- und Lombardkredite — die sogenannte
Refinanzierungskomponente der Zentralbankgeld-
schopfung 9).

Zwar gelang es der Bundesbank auf diese Weise,
die freien Liquiditatsreserven der Banken bis auf
s~nahezu Null* zu reduzieren; der Restbestand von
etwa 2 Mrd. DM solcher mobilisierbarer Aktiva ist
zahlungstechnisch bedingt. Dennoch wurde die
Kreditexpansion nicht in einem entsprechenden
MaBe eingeschrankt. Abgesehen davon, daB den
Banken die von der Liquiditdtslage her gebotene
Zurickhaltung bei den Kreditengagements auf-
grund bestehender hoher Kreditzusagen kurzfristig
oftmals nicht moglich war, schien das auch auf
einem veranderten liquiditatspolitischen Verhalten
der Banken zu beruhen %), Sichtbares Kennzeichen
flir die veranderte Liquiditatsversorgung war die
Entwicklung der Zinssatze auf dem Geldmarkt,
die im Jahre 1973 voritbergehend Spitzenwerte
von 20% (Mérz), 30°% (April), 40°% (August)
und 22 % (November) fiir Tagesgeld erreichten
(vgl. Tabelle).

Nach diesen einschneidenden Verdnderungen,
nach denen eine Analyse der freien Liquiditéts-
reserven keine Aussagen mehr liefern konnte,
waren folgende Fragen zu stellen:

[0 Welchen monetaren Indikator setzt die Bun-
desbank an die Stelle der ,freien Liquiditats-
reserven”?

[ Wie brauchbar ist dieser Indikator?

8) Deutsche Bundesbank: Neuabgrenzung der..., a.a. O., S. 47;
siehe auch Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973, S. 3.

9 vgl. B. Gaude, a.a. 0., S.55ff.

10) Die Banken hatten augenscheinlich ihre Einstellung — ver-
trauend auf die voll entwickelten nationalen und internationalen
Geldmirkte — zu Art und Umfang ihrer Liquidititsreserven ge-
4ndert. Sie wichen von dem bis dahin eingehaltenen relativ ho-
hen Umfang an jederzeit refinanzierungsfahigen Aktiva ab und
rechneten auch Interbankforderungen dazu.

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/1X

[] Wie reagieren die Banken auf die verdnderte
Situation?

[] MuB die Bundesbank ihr geldpolitisches Kon-
zept andern?

Neuer Indikator Zentralbankgeldmenge

Die Bundesbank hatte bereits bei der Anpassung
ihrer Liquiditdtsanalyse an die verédnderte Situa-
tion im Juni 1973 angedeutet, auf welche mone-
tdre GroBe sie in Zukunft ihr Hauptaugenmerk
richten wolite. ,Nun . . . wird sich die Aufmerk-
samkeit starker als friher auf das AusmaB der
laufenden Zentralbankgeldschépfung richten )¢
Neuer Indikator fiir die Geldpolitik wurde also
die Zentralbankgeldmenge; er soll ,die Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld fir die monetare Ex-
pansion, also fir den Anstieg des Bargeldum-
laufs und den Anstieg des Reserve-Solls, in
der Liquiditatsrechnung ausdricklich sichtbar...
machen“ '?),

Welche Hoffnung die Bundesbank in diese neue
monetire Politik setzte, wird aus einem Vortrag
von H. Schlesinger, Direktoriums-Mitglied der
Bundesbank, deutlich, wenn er formuliert: ,Der
Gegensatz zu friher ist darin zu sehen, daB die
Initiative, ob, wie und zu welchen Kosten Zentral-
bankgeld bereitgestellt wird, nun in erster Linie
bei der Bundesbank liegt und nicht — wie friiher
durch Ruckgriff auf die freien Liquiditatsreserven
— bei den Banken 3).“

Die Bundesbank definiert nun die Zentralbank-
geldmenge als Summe von Bargeld im Besitz von
Banken und Nichtbanken sowie von Zentralbank-
guthaben der Banken in Form der Mindest-
reserve-Guthaben auf Inlandsverbindlichkeiten ).
Auf den ersten Blick iberraschend ist die enge
definitorische Abgrenzung der Zentralbankgeld-
menge; schlieBlich gibt es weitere Einlagen auf
der Passivseite der Bundesbankbilanz:

[] Oftmals unterhalten gerade die o&ffentlichen
Hande betrachtliche Guthaben bei der Bundes-
bank. Auch wenn man von den Sondereinlagen

11} Deutsche Bundesbank: Neuabgrenzung der ..., a.a. O., S. 48,
Das hatte der Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (SVR): Gleicher Rang fiir den Geld-
wert (Jahresgutachten 1972/73), Stuttgart, Mainz 1972, Tz. 401,
bereits gefordert: ,Wenn die auBenwirtschaftliche Absicherung
der monetdren Politik besser gelést ware, dann wire es nur
folgerichtig (Sperrung v. Verl), wenn sich die Bundes-
bank von der Bankenliquiditit als wichtigster SteuerungsgréBe
der Geld- und Kreditpolitik trennt; statt bloB auf die Entwicklung
des potentiellen Zentralbankgeldes einzuwirken, wire an der
?uﬁ!le die Menge des entstehenden Zetralbankgeldes zu kon-
rollieren.”

12) Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und freie Liqui-
ditatsreserven der Banken, in: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, Nr.7/1974, S. 15. !

13) H. Schlesinger: Die Géldpolitik als Mittel der Infla-
tionsbekd@mpfung, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presse-
artikeln, Nr. 54/1973, S.7f.

14) In diese GréBe wird nur das Reserve-Soll aufgrund des
Wachstums der Bankenverbindlichkeiten einbezogen; eine Ande-
rung des Reserve-Solls aufgrund verdnderter Reservesitze wiirde
die Aussagekraft der Angaben im Sinne der angestrebten Ziel-
setzung verfélschen.
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— den in verschiedenen Formen und auf verschie-
denen Wegen gebildeten Konjunkturausgleichs-
ricklagen mit besonderen Verfiigungsbindungen
— absieht, kann doch (ber diese Einlagen auf den
laufenden Konten entgegen der geldpolitischen
Zielsetzung disponiert werden. Die Bundesbank
begriindet ihr Vorgehen, diese Einlagen aus der
Analyse auszuklammern, wie folgt: ,Die offent-
lichen Haushalte sind nicht in erster Linie Objekte
der Geldpolitik, sondern tragen auch selbst geld-
politische Verantwortung '%).“

[] Die methodische Parallele zur Geldmengen-
analyse erscheint stichhaltiger bei der Ausklam-
merung des Mindestreserve-Solls auf Auslands-
einlagen. So wie dort auf die potentiell nach-
fragewirksam werdenden Einlagen der inléandi-
schen Nichtbanken abgestellt wird, muB dement-
sprechend hier auf das Mindestreserve-Soll die-
ser Verbindlichkeiten abgestellt werden. Bei floa-
tenden Wechselkursen diirften Auslandseinlagen,
die nicht als ,working balances” von auslandi-
schen Banken unterhalten werden, zum Zwecke
einer direkten Nachfrage nach Gitern und Dien-
sten in nennenswertem Umfang kaum auszuwei-
sen sein.

Auch wenn die Zentralbankgeldmenge nun die
entscheidende Komponente der Liquiditatsrech-
nung ist, kénnen die verbliebenen freien Liquidi-
tatsreserven aus der Analyse nicht eliminiert wer-

— Schema —
Entstehung und Verwendung der Zentralbank-
geldmenge und der freien Liquidititsreserven

Zentralbankgeldmenge und

Bestimmungstfaktoren freie Liquiditatsreserven

Brutto-Zentralbankgeldschop-

fung bzw. -vernichtung (B I)
Netto-Wahrungsreserven
Netto-Zentraibankguthaben
von Nichtbanken

Zentraibankgeldmenge (A 1)
Bargeldumlauf
Inlandsreserve-Soll

Frele Liqulditdtsreserven (A [I)

Fioat UbedrschuBguthaben
i iti Geldmarktpapiere
g?f';ﬁ,'ﬁ:r;zgseﬁﬁ&?& — marktregulierte Mobilisie-

rungs- und Liquiditéts-
papiere
— sonstige
Unausgenutzte Rediskontkon-
tingente (gesamte Rediskont-
kontingente -/. Rediskont-
kredite der Bundesbank)

— mit Nichtbanken und
in N-Papieren
— Wechsei mit Rlckkaufs-
vereinbarung
Sonderlombardkredite

Angeordnete besondere

Reserve- und Depothaltung

bei der Bundesbank (B il)
Iniandsreserve-Soll
Auslandsreserve-Soll
Bardepot

Netto-Zentralbankgeld-
schatfung (B [l1)
Zwischensumme (B 1 + B [l)

Unmittelbare Beeinflussung der
freien Liquiditdtsreserven (B IV)
Rediskontkontingente
Geidmarktverschuldung von
Nichtbanken gegeniiber dem
Bankensystem
— Bestand der Bundesbank
an Geldmarktpapieren
— Bestand der Banken
an Geldmarktpapieren
{ohne Mobilisierungstitel)

Quelle: Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und .
a.a. 0.,
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den. Wahrend namlich die Veranderung der Zen-
tralbankgeldmenge eine bereits vollzogene Ex-
pansion bzw. Kontraktion anzeigt, kdnnen von
vorhandenen freien Liquiditatsreserven méglicher-
weise zusatzliche monetdre Impulse ausgehen.
Insofern &ndert sich an den oben abgegrenzten
freien Liquiditatsreserven (UberschuBguthaben, in
die Marktregulierung einbezogene Geldmarkt-
papiere und gegebenenfalls freie Refinanzie-
rungskontingente) und ihrer grundsétzlichen Be-
deutung fiir die Versorgung mit Zentralbankgeld
nichts,

Komponenten der
Brutto-Zentralbankgeldschdpfung

Um nun die auf diese Weise definierte Zentral-
bankgeldmenge und die freien Liquiditatsreser-
ven zu ermitteln und die Durchgriffsméglichkeiten
auf diese beiden Stellen des Bedarfs an Zentral-
bankgeld zu verdeutlichen, gruppiert die Bundes-
bank ihren Wochenausweis &hnlich wie bei der
Liquiditatsanalyse um (vgl. Schema).

Auf der einen Seite werden demnach die Zentral-
bankgeldmenge und die freien Liquiditatsreserven
als zu erklarende GroBe ausgewiesen. Auf der
anderen Seite stehen als zu untersuchende GréBe
die Bestimmungsfaktoren, die zur Entstehung und
Verwendung der Zentralbankgeldmenge bzw. der
freien Liquiditatsreserven beigetragen haben.

Zur Brutto-Zentralbankgeldschépfung (Vernich-
tung bzw. Stillegung von Zentralbankgeld) kommt
es im wesentlichen durch '):

[J den Ankauf (Verkauf) von Devisen: Auch wenn die
Pflicht zur Intervention gegeniiber dem Dollar aufge-
kiindigt worden ist, bleibt es der Bundesbank — gege-
benenfalls nach vorheriger Abstimmung mit anderen
Notenbanken — unbenommen, in das Marktgeschehen
auf den Devisenmdérkten einzugreifen. Dariiber hinaus
besteht — wie schon angedeutet — die Interventions-
pflicht im Rahmen der ,kleinen Schlange*;

[J Ausgaben (Einnahme-)Uberschiisse der o&ffentlichen
Hand: Der Bund, die Lander und die Sondervermdgen
sind nach § 17 Bundesbankgesetz (BBkG) gehalten, ihre
Konten bei der Bundesbank zu filhren (Einlagenverpflich-
tung). Von Bedeutung sind dabei auch Kreditaufnahmen
dieser Korperschaften bei der Bundesbank zur Uber-
briickung von Liquiditidtsschwierigkeiten im Sinne von
§ 20 BBkG. Da die Transaktionen (Einlagen bzw. Kredit-
aufnahmen) iber getrennte Konten abgewickelt werden,
ist fiir die Analyse nur die Entwicklung des Saldos der
entsprechenden Konten von Relevanz. Von volumens-
méBig geringer Bedeutung sind in diesem Zusammen-
hang die Kontenbewegungen anderer Offentlicher und
privater Kontoinhaber bei der Bundesbank.

15) Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmengeund.. ., a.a. 0.,
S.19. Dieses Vorgehen entspricht methodisch dem bei der
Geldmengenanalyse (Deutsche Bundesbank: Langerfristige Ent-
wicklung ..., a.a. 0., S.13), bei der die Sichtguthaben der &f-
fentlichen Haushalte mit der gleichen Argumentation bei der
Geldmenge nicht mit erfaBt werden. Die Begriindung ist jedoch
kaum haltbar; sie ist allenfalls damit zu rechtfertigen, daB die
offentlichen Haushalte auf diese Weise ,moralisch” in die stabili-
tatspolitische Pflicht genommen werden. Ob das aber gelingt,
ist eine andere Frage.

16) Die folgenden Ausflihrungen orientieren sich an Deutsche
Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und..., a.a. 0., S.20f.

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/1X
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[0 Offener Posten im Zahlungsverkehr mit der Bundes-
bank (Float): Aus technischen Griinden kdnnen Be-
lastungen und Gutschriften bei den am Zahlungs- und
Verrechnungsverkehr beteiligten Instituten oftmals nicht
an einem Tage von der Bundesbank abgewickelt wer-
den. Es ergeben sich ,offene Posten", aus denen sich
je nach Konstellation eine Kreditgewahrung (Gutschrift
vor Belastung) bzw. ein Mittelabzug (Belastung vor
Guischrift) ergeben kann;

[ Offenmarktgeschéfte: Der Ankauf von Wertpapieren
durch die Bundesbank auf eigene Rechnung aus dem
Besitz von Nichtbanken und Banken ) fiihrt zur Zen-
tralbankgeldschépfung; die Riicknahme von marktregu-
lierten bzw. die Tilgung von nicht marktregulierten Geld-
marktpapieren im Besitz von Nichbanken und Banken
macht eine vorher erfolgte Stillegung von Zentralbank-
geld wieder riickgéngig. Zu einer Zentralbankgeldver-
nichtung kommt es bei einem Verkauf solcher Wert-
papiere an Nichtbanken und Banken oder zu einer Still-
legung von Zentralbankgeld auf dem Konto ,Verbind-
lichkeiten aus abgegebenen Mobillslerungs- und Liqui-
ditédtspapleren” bei einem Verkauf von markt- und nicht
marktregulierten Geldmarkipapieren. Zu entsprechen-
den Zufiihrungs- bzw. Entzugseffekten von Zentralbank-
geld kommt es bei den Wechselgeschaften mit Riick-
kaufsvereinbarung; diese sogenannten Wechselpensions-
geschéfte gehdren bereits in den Bereich der Fein-
steuerung der Zentralbankgeldmenge '6);

[] Sonderlombard: Zu dieser Feinsteuerung gehért
gleichermaBien der Sonderlombardkredit, bei dem die
Bundesbank bei entsprechender Bereitschaft zur Ver-
sorgung mit Zentralbankgeld den Banken auf der Grund-
lage von verpfindeten Wertpapieren einen ,Tages-
kredit* zur Verfligung stellt. Die Kreditbereitschaft kann
taglich zuriickgenommen, die Zinssitze fiir den Kredit
kénnen taglich der Lage auf dem Geldmarkt angepaBt
werden.

Ergdnzende Transaktionen

Mit den auf diesen Transaktionen beruhenden
Vorgangen der Zentralbankgeldschdpfung, -ver-
nichtung bzw. -stillegung sind die Zentralbank-
geldbewegungen, die sich aus besonderen Depot-
haltungsanweisungen der Bundesbank ergeben,
zu verrechnen, um die Netto-Zentralbankgeld-
schopfung bzw. Netto-Zentralbankgeldvernichtung
ausweisen zu kdénnen.

Wahrend beim Ausweis der Zentralbankgeld-
menge eine Verdnderung des Mindestreserve-
Solls auf eine Variation der reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten zuriickzufilihren ist, gehort eine Min-
destreservesatzvariation zu den geldpolitisch mo-
tivierten Bestimmungsfaktoren. Diese Verfahrens-
weise bei der Liquiditatsrechnung ist erforderlich,
weil anderenfalls die beiden Komponenten der
Mindestreservehaltung nicht voneinander zu tren-
nen wéren und sich insofern ein falsches Bild
Uber die monetdre Entwicklung ergeben wiirde.
Zu den geldpolitischen Bestimmungsfaktoren ge-
héren ebenfalls die Veranderung der Mindest-
reservebedingungen flir Auslandsverbindlichkei-
ten sowie die Verdnderungen bei den von Unter-
nehmen bei der Bundesbank zu unterhaltenden
Bardepots.

Diesen Bestimmungsfaktoren entsprechen Posi-
tionen im Wochenausweis der Bundesbank. Sie
werden durch Regelungen bzw. Transaktionen er-
génzt, die EinfluB auf die freien Liquidititsreser-
ven der Banken nehmen, jedoch aus dem Bundes-
bankausweis nicht ersichtlich werden:

[] Den Banken werden von der Bundesbank Re-
diskontkontingente (gegebenenfalls auch Lom-
bardkontingente) fiir Refinanzierungszwecke ein-
geraumt, die je nach geldpolitischer Zielsetzung
durch Entscheidung des Zentralbankrates vermin-
dert oder aufgestockt werden kénnen.

[] wahrend bei diesem Vorgang die Handlungs-
alternative bei der Bundesbank liegt, kann sie bei
der Schuldaufnahme der o6ffentlichen Hand in
kurzfristigen Titeln nur versuchen, ihren geldpoli-

17} Die Analyse der Bundesbank erscheint an dieser Stelle nicht
ganz volistandig, wenn sie Offenmarkigeschéfte in langfristigen
Wertpapieren mit Banken, die in der Vergangenheit wiederholt
abgewickelt wurden, auskiammert. Das wére dann nicht von Be-
deutung, wenn der Ankauf der Titel im Auftrage und auf Rech-
nung des Bundes (der Lander) zur Kurspfiege o6ffentlicher Emis-
sionen durchgefihrt wirde. Dann verringern sich némlich die
Guthaben der offentlichen Hand bei der Bundesbank, sofern fir
diesen Zweck nicht voriibergehend ein Notenbankkredit in An-
spruch genommen wird.

18) vgl. dazu Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973,
S. 4.

Friedrich Wilhelm Fréhlich
Multinationale Unternehmen.
Entstehung, Organisation

und Management.

1973, 207 S., 15,3x22,7 cm,

Salesta kart., 51,60 DM

Band 71

Schriftenreihe Europdische Wirtschaft

Konkrete, vergleichende Darstellung des Internationalisie-
rungsprozesses, der Organisations- und Operationssche-
mata der gréBten Unternehmen. Der Autor versteht es, die
aktuelle Diskussion mit einer Fille von Informationen zu
einer anregenden Lektiire zu verweben. Besonders wertvoll
Ist die konkrete und vergleichende Darstellung von Organi-
sations- und Operationsschemata der groBten multinatio-
nalen Unternehmen. (Heidack, Buchanzeiger fir Offentliche
Biichereien, Heft 317, Juli 1974)

NOMOS VERLAGSGESELLSCHAFT - 7570 Baden-Baden J Postfach 610

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/1X

489



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

tisch motivierten EinfluB geltend zu machen. Diese
Finanzierungspapiere, die mit einer Refinanzie-
rungszusage der Bundesbank ausgestattet sind,
erweitern den Bestand der Banken an freien Li-
quiditatsreserven und erdffnen bei ihrem Einsatz
fir Refinanzierungszwecke dem Staat einen indi-
rekten Zugang zum Notenbankkredit und damit
zur Zentralbankgeldschopfung.

[] Bestimmte Refinanzierungszusagen mit ahn-
lichen Wirkungen gelten auch fur Vorratsstellen-
wechsel, Privatdiskonten und fir bestimmte Wech-
selkredite der Ausfuhrkredit AG.

Gedampfte Euphorie

Ist nun der Handlungsspielraum bzw. die Effizienz
der Notenbank aufgrund des sich zwangs-
laufig ergebenden Ubergangs von den ,freien
Liquiditdtsreserven” zur ,Zentralbankgeldmenge*
als monetarem Indikator %) vergroBert worden?

Die Bundesbank scheint die Kontrolle Uber die
Bereitstellung von Zentralbankgeld direkter als
bisher auszuilben. Die monetdren Steuerungs-
moglichkeiten haben beispielsweise dadurch ge-
wonnen, daB

[C] die Banken stérker als bisher Verluste an Zen-
tralbankgeld vermeiden missen, indem sie bis-
herige Einleger zu halten und neue Einleger zu
gewinnen suchen und die Einlagen mdglichst
mindestreservesparend terminieren. Das aber
fihrt bei einem mehr oder weniger geschlossenen
System und bei gleichgerichteten Verhaltenswei-
sen der Institute zu steigenden Zinsséatzen bei den
Passivgeschéften;

[] die Banken die Expansion ihres Kreditge-
schéfts einschrénken, weil sie bei steigenden Ein-
lagenzinsen hohere Kreditzinsen in Rechnung
stellen missen. Damit wachsen aber die Bonitats-
risiken.

Der Euphorie, die sich bei manchen Beobachtern
der monetéaren Szene aufgrund solcher Wirkungs-
zusammenhénge ausgebreitet hat?°), setzt die
Bundesbank selbst jedoch einen Dampfer auf,
wenn sie schreibt: ,Prinzipiell (Sperrung v.
Verf.} steuert nun die Notenbank unmittelbar die
Schaffung von Zentralbankgeld“ %'). Diese zuriick-
haltende Stellungnahme der Bundesbank mag
auf die Frage nach der tatsachlichen Steuerbar-
keit der Zentralbankgeldmenge und auf die bis-
herigen Erfahrungen bei der Regulierung der Zen-
tralbankgeldmenge zurlickzuflihren sein.

Begrenzte Steuerbarkeit der Geldmenge

Wenn wir die einzelnen Komponenten der Zentral-
bankgeldschépfung einmal unter diesem Aspekt
durchgehen, kommen wir zu folgenden Ergebnis-
sen:
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[] Die auBenwirtschaftliche Flanke ist durch das
Floaten weitgehend abgesichert. Jedoch ist eine
vollkommene Beruhigung in diesem Bereich noch
nicht eingetreten; eine erzwungene Zentralbank-
geldschopfung ist ja aufgrund der Interventions-
pflicht innerhalb der ,kleinen Schlange® oder auf-
grund einer beschaftigungspolitisch erwiinschten
Stabilisierung des Dollarkurses nach wie vor mog-
lich. Die Bundesbank hat seit Marz 1973 immer-
hin Devisen im Wert von rund 9 Mrd. DM ankau-
fen missen. ,Denn es ist inzwischen klar gewor-
den, daB es kein vollig freies Schwanken ohne
Intervention der Wahrungsbehdrden . . . geben
wird und geben kann ??).“

[] Die Refinanzierungsbedingungen der Banken
sind iiber die Reduzierung der Rediskontkontin-
gente und die Aussetzung der Lombardkredite
wesentlich verschérft worden; diese Komponente
hat die Bundesbank im Griff.

[] Fraglicher erscheint die Rolle des Staates,
auch wenn er sich zur Zeit eine monetére Selbst-
disziplin auferlegt hat. Gefahren kénnen einmal
von der Auflésung der o6ffentlichen Sondereinla-
gen bei der Bundesbank ausgehen; sie belaufen
sich gegenwartig auf 10,2 Mrd. DM. Darlber hin-
aus sollten die Probleme einer wachsenden staat-
lichen Verschuldung nicht bersehen werden. Die
Schwierigkeiten bei der Unterbringung von Neu-
emissionen seit Anfang dieses Jahres %) kénnten,
sollten sie weiter anhalten, die Bundesbank zu-
nehmend unter Druck setzen, durch Offenmarkt-
operationen Kurspflege fiir offentliche Titel zu
betreiben 24). Auch eine kurzfristige Verschuldung
des Staates bei der Bundesbank direkt oder in-
direkt via Bankensystem wiirde in die gleiche
Richtung wirken.

[C] Solche Transaktionen wiirden dazu beitragen,
daB die Banken in die Lage versetzi werden, sich
ein neues Expansionspotential in Form der freien
Liquiditatsreserven aufzubauen, mit dem sie zu
einem geldpolitisch unerwiinschten Zeitpunkt die
Politik der Bundesbank konterkarieren kénn-
ten %). Denn ,nur wenn die freien Liquiditéts-
19) Vgl. dazu im einzelnen M. J. M. Ne u m an n: Zwischenziele

und l?fdikatoren der Geldpolitik, in: Kredit und Kapital 1971,
S. 398

20) Vgl. beispielsweise Deutsches Institut flir Wirtschaftsforschung,
Berlin: Ein Jahr ,neue" Geldpolitik (Wochenbericht vom 2. Marz
1974), abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presse-
artikeln, Nr. 26/1974, S. 4 ff.; SVR: Mut zur Stabilisierung (Jahres-
gutachten 1973/74), Stuttgart, Mainz 1973, Tz. 170 ff.

21) Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973, S. 4.

22) O. Emminger: Aktuelle Fragen der Geld- und Wahrungs-
politik, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln,
Nr. 45/1974, S. 2.

23) Vgl. dazu o. V.: Der Fuchs muB aus dem Bau, in: Wirtschafts-
woche Nr. 18/1974, S. 64 f.

24) Insofern scheint es auch nicht angebracht, die Finanzpolitik
von stabilitatspolitischen Pflichten zu entlasten. Siehe dazu
SVR: Mut zur Stabilisierung, a. a. O., Tz. 280, 383.

25) Deswegen kann auf die Einbeziehung der freien Liquiditats-
reserven in die Liquiditdtsrechnung auch nicht verzichtet werden
Vgl. oDeutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und .

a.a. 0, S.17.
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reserven nahe bei Null sind, ist gewéahrleistet, daB
die Transaktionen und MaBnahmen der Noten-
bank im restriktiven Sinne auf die Zentralbank-
geldmenge durchschlagen ).«

[ Ferner ist darauf hinzuweisen, daB es durch
Strukturverschiebungen innerhalb der ausgewie-
senen Zentralbankgeldmenge zu unerwlinschten
Wirkungen kommen kann: Wenn namlich die pri-
vaten Haushalte vermehrt Bargeld zu halten win-
schen, so haben die Banken entsprechende Bar-
geldabziige mit kontraktivem Effekt zu verzeich-
nen, die durch ein paralle! laufendes vermindertes
Mindestreserve-Soll jedoch langst nicht ausge-
glichen werden konnen, Entsprechende Uber-
legungen gelten auch fir eine verminderte Bar-
geldhaltung der privaten Haushalte mit daraus
sich ergebenden expansiven Effekten. Auch wenn
die Angabe von saisonbereinigten Zahlen hier
eine erste Fehlerquelle ausschalten kann, bleibt
festzuhalten, daB die Bargeldhaltung ein vom
Nichtbankenverhaliten bestimmter Marktfaktor ist,
der von der Bundesbank nicht gesteuert werden
kann %),

[] SchlieBlich sei unter langeriristigem Aspekt
darauf hingewiesen, daB die neue Geldpolitik
konzentrationsférdernde Wirkungen haben kann#).
Zeigte es sich doch, daB GrofSbanken und Giro-
zentralen weit weniger von dem restriktiven Kurs
der Bundesbank betroffen waren als kleine insti-
tutsgruppen und Privatbankiers. Solange namlich
die Geldbewegungen im eigenen Filialnetz abge-
wickelt werden kdnnen, ist eine besondere Bereit-
stellung von Zentralbankgeld nicht erforderlich.
Auch unter diesem liquiditatspolitischen und nicht
nur unter dem rentabilitatspolitischen Aspekt kon-
nen die vielfach kritisierten langen Bearbeitungs-
zeiten von Uberweisungstragern im Bankensystem
gesehen werden ?%). Welche Folgewirkungen sich
aus einer solchen Konzentration fir die Effizienz
der Geldpolitik ergeben wirden, miBte geprift
werden.

Dilemma der Bundesbank

Wenn wir die Erfahrungen hinsichtlich der Regu-
lierung der umlaufenden Zentralbankgeldmenge
aus den vergangenen -eineinhalb Jahren zu-
grunde legen, ist festzuhalten, daB die Bundes-
bank die Steuerung der Zentralbankgeldmenge
nicht in dem MaBe bzw. nicht mit den Wirkungen
handhaben. konnte wie es wohl ihren Intentionen
entsprochen hétte. Das beruhte auf dem bis da-
hin nicht gegebenen bzw. nicht signifikant gewor-
denen Auseinanderfallen von gesamtwirtschaft-

26) Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und ...,
a.a. 0., S.16f.

27) Vgl. SVR: Mut zur Stabilisierung, a. a. O., Tz. 383.
28) Vgl. ebenda, Tz. 182 und 298.

29) Vgl. dazu 0. V.: Ein Stempe! sichert Geldiiberweisungen, in:
Handelsbiatt Nr. 141 vom 26./27.7. 1974, S. 2.
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lichem und einzelwirtschaftlichem Liquiditéts-
status ). Obwohl die freien Liquiditatsreserven
auf nahezu Null zurtickgeschraubt waren, zeigte es
sich namlich, ,daB die Banken gleichwohl in der
Lage sind, ihre betriebswirtschaftliche Liquiditdt
ausreichend zu sichern® 31),

An dieser Stelle wird jedoch auch das Dilemma
offensichtlich, vor dem die Bundesbank steht. Eine
einzelne Bank kann nicht mehr an Krediten ver-
geben als sie an Mitteln verfligbar hat3?), Das
Bankensystem kann Geldschopfung betreiben,
jedoch nur mit einem ausreichenden Puffer an
freien Liquiditatsreserven. Insoweit bewegt sich
die Steuerung der Zentralbankgeldmenge auf
einem schmalen Grat *%): Auf der einen Seite geht
es um die Alimentation des einzelwirtschaftlich
motivierten und liquiditatsméBig abgesicherten
Expansionsstrebens; der gewonnene Handlungs-
spielraum konnte dabei verloren gehen. Auf der
anderen Seite besteht die Gefahr einzelner Ban-
kenzusammenbriiche, wenn namlich einzelne
Banken aufgrund der Expansionsméglichkeiten
anderer Banken eine hinreichende Liquiditats-
vorsorge nicht mehr sicherstellen kénnen, Die aus
einem Vertrauensschwund der 6&ffentlichen Mei-
nung gegeniber dem Bankensystem resultieren-
den Folgen fir die Geldversorgung der Wirtschaft
wéren unabsehbar; die bisher gewahrleistete
autonome Stellung der Bundesbank wiirde in
Frage gestelit werden.

Im Schlepptau der Banken?

Die Bundesbank steht also einerseits vor dem
Problem, sicherzustellen, ,daB sich die Banken
nicht in dem Glauben wiegen kdnnen, der Liqui-
ditatsbedarf, der aus einer hohen Kreditexpan-
sion herrihrt, werde jederzeit von der Notenbank
gedeckt“ *4), Zwar deuteten die exotischen Geld-
marktsidtze im vorigen Jahr auf einen derart
durchgehaltenen Kurs hin. Als ein Erfolgskrite-
rium sind sie jedoch nicht zu werten %%), weil sich
die Bundesbank wegen der hohen Zinssatze ver-
anlaBt sah, durch verschiedene MaBnahmen der

30) Vgl. C. K& hler: Kreditpolitik gerat in das Schlepptau der
Banken, in: WSI-Mitteilungen Nr. 6/1974, S. 210 f.

31) Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973, S.3.

32) Insofern ist C. Kéhler, a. a 0. S.210, zuzustimmen, der
eine Verhaltensdnderung der Kreditinstitute hinsichtlich ihrer
einzelwirtschaftlichen Liquiditatspolitik bestreitet. Die Deutsche
Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und..., a.a.O., 8.15,
sieht in dem Verhalten der Banken .eine Abkehr von traditio-
nellen Vorstellungen im deutschen Bankwesen, aber es war ein-
zelwlrischaftlich, sofern es mit geniigender Umsicht geschah,
durchaus vertretbar.“ Offen bleibt die Frage, inwieweit die Ban-
ken ihre Kreditexpansion in ,blindem” Vertrauen auf die Refinan-
zxerungsmoghchkelt bei der Bundesbank als ,lender of last re-
sort" ausgereizt haben.

33) Vgl. auch SVR: Mut zur Stablhsnerung, a. a. 0., Tz. 384.
34) Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973, S. 4.

35) Vgl. auch H. Bockelmann: Die Rolle der Banken in der
Geldpolltik, in: Kredit und Kapital 1974, S. 156; positiv beurteilte
der SVR: Mut zur Stabilisierung, a.a.O., Tz. 298, diese Zins-
entwicklung.
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+Feinsteuerung® den Banken mit Liquiditatssprit-
zen unter die Arme zu greifen.

Claus Kéhler sieht aus diesem Grunde die Kredit-
politik der Bundesbank — da praktisch nur die
EinbahnstraBe der Alimentation der Bankenex-
pansion {brig bleibt — im ,Schlepptau der Ge-
schaftspolitik der Banken®?¢). Die Bundesbank
bestreitet dies, wenn sie schreibt: ,Eine Noten-
bank, die keinem ,Zugzwang’ bei einzelnen Aktiv-
oder Passivgeschéiften unterliegt... und zusétz-
lich Gber Korrekturméglichkeiten durch geldpoli-
tische MaBnahmen verfiigt, ist — das kann nicht
zweifelhaft sein — in der Lage, diejenige Zentral-
bankgeldmenge fiir die monetédre Expansion be-
reitzustellen, die ihr angemessen erscheint. Sie
ist also nicht (Sperrung v. Verf) im Schlepptau
der Banken ¥).“ Die dann folgende Einschrénkung
sollte jedoch nicht (ibersehen werden: ,Richtig ist
allerdings, daB die Bundesbank zur Vermeidung
{ibermaBiger Geldmarktanspannungen im Wege
des Sonderlombards oder durch Offenmarktge-
schafte mit Wechseln den Banken von Zeit zu
Zeit kurzfristig Zentralbankgeld zufihrt, um ihnen
die Erflllung des Mindestreserve-Solls zu ermég-
lichen %).“

Suche nach der rechten Mitte

Aus dieser Argumentation wird deutlich, daB sich
die Verantwortung der Bundesbank fiir die mone-
tare Steuerung vergroéBert hat. Fehlsteuerungen
wirken sich wegen des direkteren Zugriffs in der
einen wie der anderen Richtung gravierender aus,
da die verbliebenen Liquiditatsreserven nicht
mehr die Pufferfunktion erfiillen kénnen wie bis-
her. Der volkswirtschaftliche ,Overkill“ scheint
eher madglich. Der angeblich erweiterte Hand-
lungsspielraum ist also mit neuen Schwierigkeiten
erkauft worden.

»Die Steuerung der Liquiditat bei ,Liquiditdtsquote
Null* ist nun fir die Banken und die Bundesbank
gleichermafBien unbequem. Praktisch bedeutet sie,
daB die Banken stets bereit und in der Lage sein
missen, ihre Mindestreserveverpflichtungen auch

ohne Inanspruchnahme von Lombardkredit zu er-
fallen. Das erschwert zweifellos ihre Gelddisposi-
tion und zwingt sie zu einer moglichst reichlichen
Mindestreserve-Vorsorge, um nicht am Monats-
ende etwaige Mindestreserve-Fehlbetrage zu ho-
hen Zinssétzen decken zu miissen. Auch fir die
Bundesbank ist die , Liquiditatsquote Null“ im ope-
rationalen Sinne keine reine Freude. Mittels einer
technisch recht schwierigen ,Feinsteuerung’ der
Zentralbankgeldmenge muB die Bank versuchen,
dierechte Mitte (Sperrung v. Verf) zu finden
zwischen der Erhaltung des hohen, kreditpolitisch
gebotenen Knappheitsgrades der Liquiditét einer-
seits und der Abwendung spektakularer Fehlent-
wicklungen am Geldmarkt andererseits %).“

Was aber ist die rechte Mitte? Aufgabe der
Bundesbank wird es sein miissen — nachdem die
Ubergangsschwierigkeiten der neuen monetéren
Steuerung Uberwunden sind —, ein Konzept ein-
deutiger OrientierungsgréBen fiur die monetare
Stabilisierungspolitik zu entwerfen. Das Schwer-
gewicht der Uberlegungen wird dabei auf die
Steuerung der Zentralbankgeldmenge gelegt wer-
den miissen, da die Bundesbank bei konsequent
durchgehaltener Konzeption auf die Zinspolitik
verzichten muB: Bei einem stabilitatspolitisch moti-
vierten Geldangebot entscheidet die vom Markt
kommende Nachfrage iiber die Héhe des Zinses,
der Zins wird also eine allein vom Markt her be-
stimmte Variable sein. Hohe Zinssétze sind unter
dieser Betrachtung kein Grund zur Beunruhigung,
sondern ein Kennzeichen geldpolitischer Effizienz.
Damit wére dann zugleich auch eine erste Vor-
aussetzung zu der von den ,Monetaristen” ge-
forderten regelgebundenen Geldmengensteue-
rung geschaffen. Ob aber die Bundesbank weitere
Schritte in dieser Richtung unternimmt, bleibt ab-
zuwarten.

3) C. Kéhler, a.a. 0., 8. 211

37}y Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und. ..,
a.a. 0., S.19; siehe auch H. Bockelmann, a.a. 0., S.153.

38) Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge wund ...,
a.a. 0., S.19.

39) K. Andreas, a.a. 0., S.8.
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