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WISSENSCHAFT FUR 
DIE PRAXIS

Freie Liquiditätsreserven 
und Zentralbankgeld

Dietrich Dici<ertmann, Köln

Die Deutsdie Bundesbank hat bei der Ermittlung monetärer Indikatoren seit März dieses Jahres 
eine bedeutsame Veränderung vollzogen. Die Analyse der „freien Liquiditätsreserven“ des Banken­
systems wurde durch eine modifizierte Liquiditätsrechnung ersetzt, die insbesondere auf die Verän­
derung der Zentralbankgeldmenge abstellt. Der Verfasser versucht, diese Umstellung vor dem 
Hintergrund der aktuellen geldpolitischen Entwicklung nachzuvollziehen und zeigt die bisherigen 
Erfahrungen mit der Regulierung der Zentralbankgeldmenge auf.

Monetäre Stabilisierungspolitik setzte in der 
Bundesrepublik bisher an zwei Aktionspara­

metern, dem Zins und der Liquidität, an, um das 
Verhalten der Wirtschaftssubjekte zu steuern;

□  Über die Zinspolitik versuchte die Bundesbank, 
Hemmnisse für zusätzliche Nachfrage, insbeson­
dere für die Investitionsnachfrage zu setzen. Ziel 
war die Senkung der Investitionsneigung der Un­
ternehmen (und des Staates) im Anschluß an die 
Erhöhung der Kreditkosten.
□  Über die Liquiditätspolitik versuchte die Bun­
desbank, die Möglichkeiten der Nachfrageentfal­
tung zu beschneiden. Ziel war eine Verengung 
der Investitionsfähigkeit aufgrund verschlechterter 
Finanzierungsbedingungen für die Unternehmen 
und den S taat’).

Auch wenn die Politik der Bundesbank nicht ein­
deutig einer der beiden Ansatzstellen allein zuge­
ordnet werden kann^), so mußte doch bis zum 
März 1973 wegen der offenen außenwirtschaft­
lichen Flanke als Folge der bestehenden Inter­
ventionspflicht zugunsten des Dollars im Rahmen
')  „H ärtere  K re d itp o litik  b e d e u te t  je d o c h  in e in e r  lib e r a le n  G e ld ­
w irtsch aft . . . v o r  a lle m  e in e  s ch ä r fe re  L iq u id itä ts v e rk n a p p u n g , 
denn d er k la s s is c h e  W e g  d e r  R e s tr ik tio n sp o lit ik  ist d e r  in d irek te , 
d er ü b e r  d ie  E in sch rä n k u n g  d e r  B a n k e n liq u id itä t  fü h rt."  (K. A n ­
d r e a s :  K re d itp o litik  in u n s e re r  Z e it, In: D e u tsc h e  B u n d e sb a n k , 
A u s zü g e  a u s  P r e s s e a r tik e ln , Nr. 87/1973, S . 7.)

2) V g l. D. D u w e n d a g :  D ie  B u n d e s b a n k  b e tre ib t  k e in e  th e o ­
r ie lo s e  P o litik , in: W irtsch a fts w o ch e  Nr. 2/1972, S . 29 ff. Z u d em  
ist an zu m e rk e n , d a ß  e in e  k la re  A b g r e n z u n g  z w is c h e n  Z in s -  und 
L iq u id itä tsp o litik  n ich t m ö g lich  ist; z in s p o lit is c h e  M aß n ah m en  
h ab en  im m er a u ch  liq u id itä ts p o lit is c h e  E ffe k te  zu r  F o lg e  und 
v ic e  v e rs a .

des IWF-Abkommens der Aktionsparameter „Zins­
satzvariation“ hinter dem der „Liquiditätssteue­
rung“ zurücktreten. In den letzten Jahren wurde 
dabei immer deutlicher, daß die Bundesbank auf 
diesem indirekten Wege der Globalsteuerung ihre 
geldpolitischen Ziele nicht mehr realisieren konnte. 
Denn solange sich die Banken über das Ausland 
refinanzieren konnten, hatte die Bundesbank eine 
nur sehr geringe bzw. keine Kontrolle über die 
monetäre Entwicklung.

Komponenten der freien Liquiditätsreserven

Die Liquiditätslage des Bankensystems aber de­
terminiert das Kreditpotential, d. h. die Fähigkeit 
der Banken, auf die Kreditwünsche der Kund­
schaft flexibel reagieren zu können. Dafür waren 
Stand und Entwicklung der Zentralbankguthaben, 
die im Besitz der Banken sind, nur von geringer 
Bedeutung 3). Maßgeblich waren dagegen die Ak­
tiva im Bankenportefeuille, bei denen die Bereit­
schaft der Bundesbank gegeben war, diese Aktiva

3) V g l. d a zu  D e u tsch e  B u n d e sb a n k : L ä n g e rfr is t ig e  E n tw ick lun g 
d e s  G e ld v o lu m e n s , in: M o n a tsb e rich te  d e r  D e u tsch en  B u n d e s ­
b a n k , Nr. 7/1971, s. 11 ff .;  D. D u w e n d a g :  W a s  le is te n  m o n e­
tä re  In d ik a to re n ? , in: W irtsch a fts w o ch e  Nr. 36/1971, S . 31 f.

Dr. Dietrich Dicl<ertmann, 32, is t wissen­
schaftiicher Assistent am Seminar für 
Finanzwissenschaft der Universität zu Köln.
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

bei Bedarf in Zentralbankgeld umzuwandeln. Der 
Umfang dieser „freien Liquiditätsreserven“ gab 
also Aufschluß über die Fähigkeit der Institute, 
Verluste an Zentralbankgeld durch „Ausgleichs­
operationen“ kompensieren zu können.

Die Bundesbank ermittelte diese freien Liquidi­
tätsreserven, indem sie ihren Wochenausweis um­
gruppierte''). Auf der einen Seite standen als zu 
untersuchende Größe die überwiegend exogenen, 
von den Banken nicht steuerbaren Faktoren, die 
Einfluß auf die Bewegung von Zentralbankgeld 
nehmen. Dabei handelt es sich um marktmäßig 
bedingte Faktoren, wie z. B. Bargeldbedarf und 
Nettoguthaben der öffentlichen Haushalte bei der 
Bundesbank, und um die kredltpolltlsch  bedingten 
Faktoren, wie z. B. Mindestreservepflicht und Bar­
depotpflicht. Auf der anderen Seite standen die 
freien Liquiditätsreserven als zu erklärende 
Größe. Umfang und Struktur der Expansionsreser­
ven hängen von der Wirkungsrichtung der exoge­
nen Faktoren und den daraufhin einsetzenden 
Ausgleichsoperationen der Banken ab. Die freien 
Liquiditätsreserven setzten sich dann zusammen 
aus:
□  Oberschußguthaben (als Differenz zwischen 
den Zentralbankguthaben [Ist-Reserve] und dem 
Reserve-Soll):
□  inländischen Geldmarktpapieren (soweit sie in 
die Geldmarktregulierung der Bundesbank einbe­
zogen sind, also ohne besondere Auflagen in Zen­
tralbankgeld umgetauscht werden können);
□  unausgenutztem Rediskontspielraum  (als Dif­
ferenz der bankindividuellen Kontingente und der 
in Anspruch genommenen Rediskontkredite):
□  unausgenutztem Lombardspielraum  (im Rah­
men der sogenannten Warnmarke, solange die

Bundesbank grundsätzlich Lombardkredite ge­
währt)®);
□  Geldmarktanlagen im Ausland  (mit Ausnahme 
der „working balances“, die von den Banken als 
Dispositionsreserve zur Abwicklung des laufen­
den Zahlungsverkehrs gehalten werden).

Schließung der außenwirtschaftlichen Flanke

Als sich die Bundesregierung am 19. März 1973 
zusammen mit anderen europäischen Ländern 
entschloß, die Interventionspflicht gemäß IWF-Ab- 
kommen einzustellen und zum „Gruppen-Floating“ 
überzugehen, war eine entscheidende Vorausset­
zung für die binnenwirtschaftliche Stabillsierungs- 
politlk geschaffen. Die vom Dollarzustrom aus­
gehende übermäßige Versorgung des Banken­
systems mit Zentralbankgeld — die sogenannte 
außenwirtschaftliche Komponente der Zentral­
bankgeldschöpfung ‘ ) -  war damit weitgehend 0  
geschlossen worden.

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

<) V g l. D e u tsch e  B u n d e s b a n k : E r lä u te ru n g e n  z u r  L iq u id itä ts a n a ­
ly s e  d e r  B u n d e sb a n k , in: M o n a tsb e ric h te  d e r  D e u tsch e n  B u n d e s ­
b a n k , Nr. 7/1970, S . 2 8 ff .;  d ie s . :  N e u a b g re n z u n g  d e r  „ fre ie n  L iq u i­
d itä ts re s e rv e n '' d e r  B a n k e n , In: M o n a tsb e rich te  d e r  D e u tsch en  
B u n d e sb a n k , Nr. 6/1973, S . 47 f.

5) D a s ist s e it  d em  1 . Ju n i 1973 m it e in e r  A u s n a h m e  Im J u il 1974 
n ich t d e r  F all.

i)  V g l. B . G  a  u d e  : D ie  M e ch a n ism e n  d e r  Z e n tr a lb a n k g e ld ­
sch ö p fu n g  und Ihre K o n tro llie rb a r k e it  d urch  d ie  Z e n tra lb a n k , 
B erlin  1969, S . 35 ff.

7) In n erh a lb  d e r  s o g e n a n n te n  S c h la n g e  (B e n e lu x -S ta a te n , B u n ­
d e s r e p u b lik , D ä n em ark , F ran k re ich , N o rw e g e n , S c h w e d e n )  und 
s p ä te r  in d e r  „k le in e n  S c h la n g e “ (o h n e  F ran kre ich ) b e sta n d  und 
b e s te h t  n ach  w ie  v o r  e in e  In terv en tlo n sp fiich t in d e n  W ä h ru n g en  
d e r  b e te il ig te n  L ä n d er, d ie  d ie  G e fa h r  e in e r  e r z w u n g e n e n  Z e n - 
tra ib a n k g e id s c h ö p fu n g  in s ich  b irgt.

Daten zur monetären Entwicklung
B e s ta n d  und 

V e rä n d e ru n g  d e r  
fre ie n  L iq u id itä ts­

re s e rv e n

K re d itv e rg a b e  (auch 
in W ertp a p ieren ) 

a n  In lä n d isch e  
N ich tb a n k en

D u rch sch n ittlich e  
Z in s s ä tz e  au f 

d em  G e ld m a rk t 
(T a g e s g e ld )

G e id m e n g e n -  
v e rä n d e ru n g  

M I  M 2

Z e n tra lb a n k ­
g e ld m e n g e n ­
v e rä n d e ru n g

in M rd. DM In M rd. DM In % in M rd. DM in M rd. DM

1971
3 .V j . 11 ,3 —  3,7 +  18,8 6,5 +  2,1 +  2,2 +  1,6
4. V j. 14,8 -1- 3,5 +  26,2 5,9 +  2,0 -1- 9,2 +  3,5

1972
1 . V j. 13,1 —  1 ,7 +  15,2 4,1 —  4,4 —  6,6 —  0,5
2. V j. 15,9 +  2,8 +  23,4 3,1 +  8,8 +  12,5 +  3,0
3. Vj. 6,0 —  9,9 H- 17 ,7 3,9 4- 2,2 +  5,7 +  3,1
4. V j. 7,3 +  1,3 +  32,2 6,2 4- 11 ,0 +  21,8 +  4,7

1973
I . V j . 2,0 —  5,3 +  15,7 6,4 —  6,0 —  1.1 —  1,2
2. V j. 1,8 —  0,2 +  17,6 11,0 ±  0,0 4- 10,4 4- 2,9

3. Vj. 2,8 +  1,0 -H 13,9 12,1 —  4,3 +  5,3 4- 0,3

4 .V j. 3,0 +  0,2 +  18,1 11 ,3 +  12,9 +  17 ,4 4- 4,9

1974
1 . V j . 2,2 —  0,8 +  7,3 10,4 —  10,0 —  10,1 —  3,3

Q u e l l e :  M o n a tsb e rich te  d e r  D e u tsch e n  B u n d e sb a n k , Nr. 7/1974.
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den Verkauf von Devisen (Dollars) war nun nicht 
mehr möglich. Die erste Konsequenz der Bundes­
bank war es dann auch, diese Geldmarktanlagen 
im Ausland aus der Analyse der freien Llqulditäts- 
reserven der Banken herauszunehmen. „Seit der 
Beschränkung der Interventionspflicht der Bundes­
bank auf dem Devisenmarkt . . . können die Kre­
ditinstitute zusammengenommen ihre Zentral­
bankguthaben nicht mehr durch den Aufbau oder 
Abbau von kurzfristigen Auslandsanlagen vermin­
dern oder erhöhen ®).“

Verändertes Bankenverhalten

Nachdem diese Quelle der Liquiditätsversorgung 
also nahezu abgeschottet war, war es für die 
Bundesbank nicht mehr allzu schwer, mittels Ihres 
Instrumentariums die binnenwirtschaftlichen Quel­
len der Zentralbankgeldschöpfung zum Versiegen 
zu bringen. Sie kürzte rigoros die Refinanzie­
rungsmöglichkeiten des Bankensystems über 
Wechsel- und Lombardkredite — die sogenannte 
Refinanzierungskomponente der Zentralbankgeld­
schöpfung ’).

Zwar gelang es der Bundesbank auf diese Weise, 
die freien Liquiditätsreserven der Banken bis auf 
„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 
Maße eingeschränkt. Abgesehen davon, daß den 
Banken die von der Liquiditätslage her gebotene 
Zurückhaltung bei den Kreditengagements auf­
grund bestehender hoher Kreditzusagen kurzfristig 
oftmals nicht möglich war, schien das auch auf 
einem veränderten liquiditätspolitischen Verhalten 
der Banken zu beruhen ’“). Sichtbares Kennzeichen 
für die veränderte Liquiditätsversorgung war die 
Entwicklung der Zinssätze auf dem Geldmarkt, 
die im Jahre 1973 vorübergehend Spitzenwerte 
von 20 o/o (März), 3 0 %  (April), 4 0 %  (August) 
und 22 %  (November) für Tagesgeld erreichten 
(vgl. Tabelle).

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

□  Welchen monetären Indikator setzt die Bun­
desbank an die Stelle der „freien Liquiditäts­
reserven“?
□  Wie brauchbar ist dieser Indikator?
8) D e u tsch e  B u n d e s b a n k : N e u a b g re n z u n g  d e r . . . , a . a . G ., S . 47; 
s ie h e  au ch  G e s c h ä fts b e r ic h t  d e r  D e u tsch e n  B u n d e s b a n k  1973, S . 3. 

») V g l. B . G  a  u d e  , a . a . O ., S . 55 ff.
10) D ie B a n k e n  h atte n  a u g e n s c h e in lic h  ih re  E in s te llu n g  -  v e r ­
trau end au f d ie  v o ll e n tw ic k e lte n  n a tio n a le n  und in te rn a tio n a le n  
G eld m ä rk te  -  z u  A rt u n d  U m fan g  ih rer L iq u id itä ts re s e rv e n  g e ­
ändert. S ie  w ich e n  v o n  d e m  b is  d a h in  e in g e h a lte n e n  re la tiv  h o ­
hen U m fan g an  je d e r z e it  r e fin a n z ie ru n g s fä h ig e n  A k tiv a  a b  und 
rech n eten  au ch  In te rb a n k fo rd e ru n g e n  d a zu .

□  Wie reagieren die Banken auf die veränderte 
Situation?
□  Muß die Bundesbank ihr geldpolitisches Kon­
zept ändern?

Neuer Indikator Zentralbankgeldmenge

Die Bundesbank hatte bereits bei der Anpassung 
ihrer Liquiditätsanalyse an die veränderte Situa­
tion im Juni 1973 angedeutet, auf welche mone­
täre Größe sie in Zukunft Ihr Hauptaugenmerk 
richten wollte. „Nun . . . wird sich die Aufmerk­
samkeit stärker als früher auf das Ausmaß der 
laufenden Zentralbankgeldschöpfung richten " ) .“ 
Neuer Indikator für die Geldpolitik wurde also 
die Zentralbankgeldmenge; er soll „die Bereitstel­
lung von Zentralbankgeld für die monetäre Ex­
pansion, also für den Anstieg des Bargeldum­
laufs und den Anstieg des Reserve-Solls, in 
der Liquiditätsrechnung ausdrücklich sichtbar... 
machen“ ’ )̂.

Welche Hoffnung die Bundesbank in diese neue 
monetäre Politik setzte, wird aus einem Vortrag 
von H. Schlesinger, Direktoriums-Mitglied der 
Bundesbank, deutlich, wenn er formuliert: „Der 
Gegensatz zu früher ist darin zu sehen, daß die 
Initiative, ob, wie und zu welchen Kosten Zentral­
bankgeld bereitgestellt wird, nun In erster Linie 
bei der Bundesbank liegt und nicht — wie früher 
durch Rückgriff auf die freien Liquiditätsreserven 
— bei den Banken '^).“

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 überraschend ist die enge 
definitorische Abgrenzung der Zentralbankgeld­
menge; schließlich gibt es weitere Einlagen auf 
der Passivseite der Bundesbankbilanz:

□  Oftmals unterhalten gerade die öffentlichen 
Hände beträchtliche Guthaben bei der Bundes­
bank. Auch wenn man von den Sondereinlagen
” ) D e u tsch e  B u n d e sb a n k ; N e u a b g re n z u n g  d e r . .  . , a , a . O ., S . 48. 
D a s  h a tte  d e r  S a c h v e r s tä n d ig e n r a t  zu r  B e g u ta c h tu n g  d e r  g e s a m t­
w irtsch a ftlich e n  E n tw ick lu n g  (SVR ): G le ic h e r  R a n g  fü r d en  G e ld ­
w e rt (J a h re sg u ta ch te n  1972/73), S tu ttg art, M ain z 1972, T z . 401, 
b e r e its  g e fo rd e rt: „W en n  d ie  a u ß e n w irtsc h a ft lic h e  A b s ic h e ru n g  
d e r  m o n e tä re n  P o litik  b e s s e r  g e lö s t  w ä re , d a n n  w ä re  e s  nur 
f o l g e r i c h t i g  (S p e rru n g  v . V erf.), w e n n  s ic h  d ie  B u n d e s ­
b a n k  v o n  d e r  B a n k e n liq u id itä t a ls  w ic h t ig s te r  S te u e r u n g s g r ö ß e  
d e r  G e ld -  und K re d itp o litik  tren n t; s ta tt  b lo ß  a u f d ie  E n tw ick lu n g 
d e s  p o te n tie lle n  Z e n tr a lb a n k g e ld e s  e in zu w irk e n , w ä r e  an  d e r  
Q u e lle  d ie  M e n g e  d e s  e n ts te h e n d e n  Z e tr a lb a n k g e ld e s  zu  k o n ­
tr o llie r e n .“

12) D e u tsch e  B u n d e sb a n k : Z e n fr a lb a n k g e ld m e n g e  und fr e ie  L iq u i­
d itä ts re s e rv e n  d e r  B a n k e n , in : M o n a tsb e ric h te  d e r  D e u tsch en  
B u n d e sb a n k , Nr. 7/1974, S . 15.

13) H. S  0 h I e  s  I n g  e  r : D ie  G e ld p o lit ik  a ls  M ittel d e r  Infla­
tio n s b e k ä m p fu n g , in : D e u tsch e  B u n d e sb a n k , A u s z ü g e  a u s  P r e s s e ­
a rtik e ln , Nr. 54/1973, S . 7  f.

i-<) In d ie s e  G rö ß e  w ird  nur d a s  R e s e r v e -S o ll au fg ru n d  d e s  
W a ch stu m s d e r  B a n k e n v e rb in d lic h k e ile n  e in b e z o g e n ;  e in e  Ä n d e ­
rung d e s  R e s e r v e -S o lls  a u fg ru n d  v e rä n d e rte r  R e s e r v e s ä lz e  w ü rd e  
d ie  A u s s a g e k r a ft  d e r  A n g a b e n  im S in n e  d e r  a n g e s tr e b te n  Z ie l­
s e tz u n g  v e r fä ls c h e n .
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— den in verschiedenen Formen und auf verschie­
denen Wegen gebildeten Konjunkturausgleichs­
rücklagen mit besonderen Verfügungsbindungen
-  absieht, kann doch über diese Einlagen auf den 
laufenden Konten entgegen der geldpolitischen 
Zielsetzung disponiert w/erden. Die Bundesbank 
begründet ihr Vorgehen, diese Einlagen aus der 
Analyse auszuklammern, wie folgt: „Die öffent­
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 inländi­
schen Nichtbanken abgestellt wird, muß dement­
sprechend hier auf das Mindestreserve-Soll die­
ser Verbindlichkeiten abgestellt werden. Bei floa­
tenden Wechselkursen dürften Auslandseinlagen, 
die nicht als „working balances“ von ausländi­
schen Banken unterhalten werden, zum Zwecke 
einer direkten Nachfrage nach Gütern und Dien­
sten in nennenswertem Umfang kaum auszuwei­
sen sein.

Auch wenn die Zentralbankgeldmenge nun die 
entscheidende Komponente der Liquiditätsrech­
nung ist, können die verbliebenen freien Liquidi­
tätsreserven aus der Analyse nicht eliminiert wer-

— Schema —
Entstehung und Verwendung der Zentralbank­
geldmenge und der freien Liquiditätsreserven
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den. Während nämlich die Veränderung der Zen­
tralbankgeldmenge eine bereits vollzogene Ex­
pansion bzw. Kontraktion anzeigt, können von 
vorhandenen freien Liquiditätsreserven möglicher­
weise zusätzliche monetäre Impulse ausgehen. 
Insofern ändert sich an den oben abgegrenzten 
freien Liquiditätsreserven (Überschußguthaben, in 
die Marktregulierung einbezogene Geldmarkt­
papiere und gegebenenfalls freie Refinanzie­
rungskontingente) und ihrer grundsätzlichen Be­
deutung für die Versorgung mit Zentralbankgeld 
nichts.

Komponenten der 
Brutto-Zentralbankgeldschöpfung

Um nun die auf diese Weise definierte Zentral­
bankgeldmenge und die freien Liquiditätsreser­
ven zu ermitteln und die Durchgriffsmöglichkeiten 
auf diese beiden Stellen des Bedarfs an Zentral­
bankgeld zu verdeutlichen, gruppiert die Bundes­
bank ihren Wochenausweis ähnlich wie bei der 
Liquiditätsanalyse um (vgl. Schema).

Auf der einen Seite werden demnach die Zentral­
bankgeldmenge und die freien Liquiditätsreserven 
als zu erklärende Größe ausgewiesen. Auf der 
anderen Seite stehen als zu untersuchende Größe 
die Bestimmungsfaktoren, die zur Entstehung und 
Verwendung der Zentralbankgeldmenge bzw. der 
freien Liquiditätsreserven beigetragen haben.

Zur Brutto-Zentralbankgeldschöpfung (Vernich­
tung bzw. Stillegung von Zentralbankgeld) kommt 
es im wesentlichen durch ’ )̂:
□  den Ankauf (Verkauf) von Devisen: Auch wenn die 
Pflicht zur Intervention gegenüber dem Dollar aufge­
kündigt worden ist, bleibt es der Bundesbank — gege­
benenfalls nach vorheriger Abstimmung mit anderen 
Notenbanken — unbenommen, in das Marktgeschehen 
auf den Devisenmärkten einzugreifen. Darüber hinaus 
besteht — wie schon angedeutet — die Interventions­
pflicht im Rahmen der „kleinen Schlange“ ;
□  Ausgaben (Einnahme-)Oberschüsse der öffentlichen 
Hand: Der Bund, die Länder und die Sondervermögen 
sind nach §17 Bundesbankgesetz (BBkG) gehalten, ihre 
Konten bei der Bundesbank zu führen (Einlagenverpflich­
tung). Von Bedeutung sind dabei auch Kreditaufnahmen 
dieser Körperschaften bei der Bundesbank zur Ober­
brückung von Liquiditätsschwierigkeiten im Sinne von 
§ 20 BBkG. Da die Transaktionen (Einlagen bzw. Kredit­
aufnahmen) über getrennte Konten abgewickelt werden, 
ist für die Analyse nur die Entwicklung des Saldos der 
entsprechenden Konten von Relevanz. Von volumens­
mäßig geringer Bedeutung sind in diesem Zusammen­
hang die Kontenbewegungen anderer öffentlicher und 
privater Kontoinhaber bei der Bundesbank.

Q u e l l e :  D e u tsch e  B u n d e sb a n k : Z e n tr a lb a n k g e ld m e n g e  und . .  
a . a . O ., s. 17.

15) D e u tsch e  B u n d e sb a n k : Z e n tr a lb a n k g e ld m e n g e  un d . . a.  a . O ., 
s . 19. D ie s e s  V o rg e h e n  e n ts p ric h t m e th o d isch  d em  b e i d er 
G e ld m e n g e n a n a ly s e  (D e u tsch e  B u n d e s b a n k : L ä n g e r fr is t ig e  Ent­
w ick lu n g  . . . , a . a . 0 . ,  s . 13), b e i d e r  d ie  S ic h tg u th a b e n  d e r  ö f­
fe n tlic h e n  H a u sh a lte  m it d e r  g le ic h e n  A rg u m e n ta tio n  b e i d er 
G e ld m e n g e  n icht m it e rfa ß t w e rd e n . D ie  B e g rü n d u n g  Ist je d o c h  
kaum  h a ltb a r; s ie  Ist a l le n fa lls  d a m it z u  re ch tfe rtig e n , d a ß  d ie  
ö ffe n tlich e n  H a u s h a lte  a u f d ie s e  W e is e  „ m o r a lis c h “ in d ie  s ta b ili­
tä ts p o lit is c h e  P flicht g e n o m m e n  w e rd e n . O b  d a s  a b e r  g e lin g t , 
Ist e in e  a n d e r e  F ra g e .
14) D ie  fo lg e n d e n  A u s fü h ru n g e n  o r ie n tie re n  s ich  an  D e u tsch e  
B u n d e sb a n k : Z e n tr a lb a n k g e ld m e n g e  un d . . . , a . a . O ., S . 20 f.
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□  Offener Posten im Zahlungsverkehr mit der Bundes­
bank (Float): Aus technischen Gründen können 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 Kreditgewährung (Gutschrift 
vor Belastung) bzw. ein Mittelabzug (Belastung vor 
Gutschrift) ergeben kann;

□  Offenmarktgeschäfte: Der Ankauf von Wertpapieren 
durch die Bundesbank auf eigene Rechnung aus dem 
Besitz von Nichtbanken und Banken führt zur Zen­
tralbankgeldschöpfung; die Rücknahme 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 rückgängig. 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 Llqul- 
ditätspapleren“ bei einem Verkauf von markt- und nicht 
marktregulierten Geldmarktpapieren. Zu entsprechen­
den Zuführungs- bzw. Entzugseffekten von Zentralbank­
geld kommt es bei den Wechselgeschäften mit Rück­
kaufsvereinbarung; diese sogenannten Wechselpensions­
geschäfte gehören bereits In den Bereich der Fein­
steuerung der Zentralbankgeldmenge'“):

□  Sonderlombard: Zu dieser Feinsteuerung gehört 
gleichermaßen der Sonderlombardkredit, bei dem die 
Bundesbank bei entsprechender Bereitschaft zur Ver­
sorgung mit Zentralbankgeld den Banken auf der Grund­
lage von verpfändeten Wertpapieren einen „Tages­
kredit“ zur Verfügung stellt. Die Kreditbereitschaft kann 
täglich zurückgenommen, die Zinssätze für den Kredit 
können täglich der Lage auf dem Geldmarkt angepaßt 
werden.

Ergänzende Transaktionen

Mit den auf diesen Transaktionen beruhenden 
Vorgängen der Zentralbankgeldschöpfung, - V e r ­

nichtung bzw. -Stillegung sind die Zentralbank­
geldbewegungen, die sich aus besonderen Depot­
haltungsanweisungen der Bundesbank ergeben, 
zu verrechnen, um die Netto-Zentralbankgeld- 
schöpfung bzw. Netto-Zentralbankgeldvernichtung 
ausweisen zu können.

Während beim Ausweis der Zentralbankgeld­
menge eine Veränderung des Mindestreserve- 
Solls auf eine Variation der reservepflichtigen Ver­
bindlichkeiten zurückzuführen ist, gehört eine Min­
destreservesatzvariation zu den geldpolitisch mo­
tivierten Bestimmungsfaktoren. Diese Verfahrens­
weise bei der Liquiditätsrechnung ist erforderlich, 
weil anderenfalls die beiden Komponenten der 
Mindestreservehaltung nicht voneinander zu tren­
nen wären und sich insofern ein falsches Bild 
über die monetäre Entwicklung ergeben würde. 
Zu den geldpolitischen Bestimmungsfaktoren ge­
hören ebenfalls die Veränderung der Mindest­
reservebedingungen für Auslandsverbindlichkei­
ten sowie die Veränderungen 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
gänzt, die Einfluß auf die freien Liquiditätsreser­
ven der Banken nehmen, jedoch aus dem Bundes­
bankausweis nicht ersichtlich werden:

□  Den Banken werden von der Bundesbank Re­
diskontkontingente (gegebenenfalls auch Lom­
bardkontingente) für Refinanzierungszwecke ein­
geräumt, die je nach geldpolitischer Zielsetzung 
durch Entscheidung des Zentralbankrates vermin­
dert oder aufgestockt werden können.
□  Während bei diesem Vorgang die Handlungs­
alternative bei der Bundesbank liegt, kann sie bei 
der Schuldaufnahme der öffentlichen Hand in 
kurzfristigen Titeln nur versuchen, ihren geldpoli-
17) Die Analyse der Bundesbank erscheint an d ieser S te lle  nicht 
ganz vo lls tänd ig , wenn s ie  Offenm arktgeschäfte in lang fris tigen  
W ertpapieren m it Banken, d ie  In der Vergangenheit w iederho lt 
abgew icke lt wurden, ausklam m ert. Das wäre dann nicht von Be­
deutung, wenn der Ankauf der T ite l Im Aufträge und auf Rech­
nung des Bundes (der Länder) zur Kurspflege ö ffen tliche r Em is­
sionen durchgeführt würde. Dann verringern  sich nämlich d ie  
Guthaben der ö ffen tlichen Hand bei der Bundesbank, sofern für 
d iesen Zweck nicht vorübergehend ein N otenbankkredit In An­
spruch genommen w ird .
18) Vgl. dazu Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973, 
S. 4.

Friedrich Wilhelm Fröhlich
Multinationale Unternehmen. 
Entstellung, Organisation 
und Management.
1973, 207 S., 15,3x22,7 cm,
Salesta kart., 51,60 DM 
Band 71
Schriftenreihe Europäische Wirtschaft

□

Konkrete, vergleichende Darstellung des Internationalisie­
rungsprozesses, der Organisations- und Operationssche­
mata der größten Unternehmen. Der Autor versteht es, die 
aktuelle Diskussion mit einer Fülle von Informationen zu 
einer anregenden Lektüre zu verweben. Besonders wertvoll 
Ist die konkrete und vergleichende Darstellung von Organi­
sations- und Operationsschemata der größten multinatio­
nalen Unternehmen. (Heidack, Buchanzeiger für öffentliche 
Büchereien, Heft 317, Juli 1974)
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tisch motivierten Einfluß geltend zu machen. Diese 
Finanzierungspapiere, die mit einer Refinanzie­
rungszusage der Bundesbank ausgestattet sind, 
erweitern den Bestand der Banken an freien ü -  
quiditätsreserven, und eröffnen bei ihrem Einsatz 
für Refinanzierungszwecke dem Staat einen indi­
rekten Zugang zum Notenbankkredit und damit 
zur Zentralbankgeldschöpfung.

□  Bestimmte Refinanzierungszusagen mit ähn­
lichen Wirkungen gelten auch für Vorratsstellen­
wechsel, Privatdiskonten und für bestimmte Wech­
selkredite der Ausfuhrkredit AG.

Gedämpfte Euphorie

Ist nun der Handlungsspielraum bzw. die Effizienz 
der Notenbank aufgrund des sich z w a n g s ­
l ä u f i g  ergebenden Übergangs von den „freien 
Liquiditätsreserven“ zur „Zentralbankgeldmenge“ 
als monetärem Indikator” ) vergrößert worden?

Die Bundesbank scheint die Kontrolle über die 
Bereitstellung von Zentralbankgeld direkter als 
bisher auszuüben. Die monetären Steuerungs­
möglichkeiten haben beispielsweise dadurch ge­
wonnen, daß
□  die Banken stärker als bisher Verluste an Zen­
tralbankgeld vermeiden müssen, indem sie bis­
herige Einleger zu halten und neue Einleger zu 
gewinnen suchen und die Einlagen möglichst 
mindestreservesparend terminieren. Das aber 
führt bei einem mehr oder weniger geschlossenen 
System und bei gleichgerichteten Verhaltenswei­
sen der Institute zu steigenden Zinssätzen bei den 
Passivgeschäften;
□  die Banken die Expansion ihres Kreditge­
schäfts einschränken, weil sie bei steigenden Ein­
lagenzinsen höhere Kreditzinsen in Rechnung 
stellen müssen. Damit wachsen aber die Bonitäts­
risiken.

Der Euphorie, die sich bei manchen Beobachtern 
der monetären Szene aufgrund solcher Wirkungs- 
Zusammenhänge ausgebreitet hat^“), setzt die 
Bundesbank selbst jedoch einen Dämpfer auf, 
wenn sie schreibt: „ P r i n z i p i e l l  (Sperrung v. 
Verf.) steuert nun die Notenbank unmittelbar die 
Schaffung von Zentralbankgeld“ ’̂). Diese zurück­
haltende Stellungnahme der Bundesbank mag 
auf die Frage nach der tatsächlichen Steuerbar­
keit der Zentralbankgeldmenge und auf die bis­
herigen Erfahrungen bei der Regulierung der Zen­
tralbankgeldmenge zurückzuführen sein.

Begrenzte Steuerbarkeit der Geldmenge

Wenn wir die einzelnen Komponenten der Zentral­
bankgeldschöpfung einmal unter diesem Aspekt 
durchgehen, kommen wir zu folgenden Ergebnis­
sen:

□  Die außenwirtschaftliche Flanke ist durch das 
Floaten weitgehend abgesichert. Jedoch ist eine 
vollkommene Beruhigung in diesem Bereich noch 
nicht eingetreten; eine erzwungene Zentralbank­
geldschöpfung ist ja aufgrund der Interventions­
pflicht innerhalb der „kleinen Schlange“ oder auf­
grund einer beschäftigungspolitisch erwünschten 
Stabilisierung des Dollarkurses nach wie vor mög­
lich. Die Bundesbank hat seit März 1973 immer­
hin Devisen im Wert von rund 9 Mrd. DM ankau­
fen müssen. „Denn es ist inzwischen klar gewor­
den, daß es kein völlig freies Schwanken ohne 
Intervention der Währungsbehörden . . . geben 
wird und geben kann“ ).“

□  Die Refinanzierungsbedingungen der Banken 
sind über die Reduzierung der Rediskontkontin­
gente und die Aussetzung der Lombardkredite 
wesentlich verschärft worden; diese Komponente 
hat die Bundesbank im Griff.

□  Fraglicher erscheint die Rolle des Staates, 
auch wenn er sich zur Zeit eine monetäre Selbst­
disziplin auferlegt hat. Gefahren können einmal 
von der Auflösung der öffentlichen Sondereinla­
gen bei der Bundesbank ausgehen; sie belaufen 
sich gegenwärtig auf 10,2 Mrd. DM. Darüber hin­
aus sollten die Probleme einer wachsenden staat­
lichen Verschuldung nicht übersehen werden. Die 
Schwierigkeiten bei der Unterbringung von Neu­
emissionen seit Anfang dieses Jahres ^̂ ) könnten, 
sollten sie weiter anhalten, die Bundesbank zu­
nehmend unter Druck setzen, durch Offenmarkt­
operationen Kurspflege für öffentliche Titel zu 
betreiben ‘̂'). Auch eine kurzfristige Verschuldung 
des Staates bei der Bundesbank direkt oder in­
direkt via Bankensystem würde in die gleiche 
Richtung wirken.
□  Solche Transaktionen würden dazu beitragen, 
daß die Banken in die Lage versetzt werden, sich 
ein neues Expansionspotential in Form der freien 
Liquiditätsreserven aufzubauen, mit dem sie zu 
einem geldpolitisch unerwünschten Zeitpunkt die 
Politik der Bundesbank konterkarieren könn­
ten ®̂). Denn „nur wenn die freien Liquiditäts-
19) Vgl. dazu im einzelnen M. J. M. N e u m a n n : Zw ischenziele 
und Ind ikatoren der G e ldp o lit ik , in : K red it und Kapita l 1971, 
S, 398 ff.
20) Vgl. be isp ie lsw eise  Deutsches In s titu t fü r  W irtschaftsforschung, 
B e rlin ; Ein Jahr „neue" G e ld p o lit ik  (W ochenbericht vom 2. März 
1974), abgedruckt in : Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presse­
artike ln , Nr. 26/1974, S. 4 f f . ;  SVR: M ut zur S tab ilis ie rung  (Jahres- 
gutachten 1973/74), S tuttgart, M ainz 1973, Tz. 170 ff.
21) Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973, S. 4.
22) 0 .  E m m i n g e r ; A k tue lle  Fragen der G e ld- und W ährungs­
p o litik , in ; Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, 
Nr. 45/1974, S. 2.
23) Vgl. dazu o. V.; Der Fuchs muß aus dem Bau, In : W irtschafts­
woche Nr. 18/1974, S. 64 f.
24) Insofern scheint es auch n icht angebracht, d ie  F inanzpo litik  
von s tab ilitä tspo litischen  Pflichten zu entlasten. Siehe dazu 
SVR: Mut zur S tab ilis ie rung , a. a. O., Tz. 280, 383.
25) Deswegen kann auf d ie  E inbeziehung der fre ien  L iqu id itä ts ­
reserven in d ie  L iqu id itä tsrechnung auch n ich t verzichtet werden. 
Vgl. Deutsche Bundesbank: Zentra lbankge ldm enge und . . . , 
a. a. 0 ., S. 17.
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reserven nahe bei Null sind, ist gewährleistet, daß 
die Transaktionen und Maßnahmen der Noten­
bank im restriktiven Sinne auf die Zentralbank­
geldmenge durchschlagen

□  Ferner ist darauf hinzuweisen, daß es durch 
Strukturverschiebungen innerhalb der ausgewie­
senen Zentralbankgeldmenge zu unerwünschten 
Wirkungen kommen kann: Wenn nämlich die pri­
vaten Haushalte vermehrt Bargeld zu halten wün­
schen, so haben die Banken entsprechende Bar­
geldabzüge mit kontraktivem Effekt zu verzeich­
nen, die durch ein parallel laufendes vermindertes 
Mindestreserve-Soll jedoch längst nicht ausge­
glichen werden können. Entsprechende Über­
legungen gelten auch für 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, daß die Bargeldhaltung ein vom 
Nichtbankenverhalten bestimmter Marktfaktor ist, 
der von der Bundesbank nicht gesteuert werden 
kann ^0-
□  Schließlich sei unter längerfristigem Aspekt 
darauf hingewiesen, daß die neue Geldpolitik 
konzentrationsfördernde Wirkungen haben kann^®). 
Zeigte es sich doch, daß Großbanken und Giro­
zentralen weit weniger von dem restriktiven Kurs 
der Bundesbank betroffen waren als kleine insti­
tutsgruppen und Privatbankiers. Solange nämlich 
die Geldbewegungen im eigenen Filialnetz abge­
wickelt werden können, ist eine besondere Bereit­
stellung von Zentralbankgeld nicht erforderlich. 
Auch unter diesem liquiditätspolitischen und nicht 
nur unter dem rentabilitätspolitischen Aspekt kön­
nen die vielfach kritisierten langen Bearbeitungs­
zeiten von Oberweisungsträgern im Bankensystem 
gesehen werden^’ ). Welche Folgewirkungen sich 
aus einer solchen Konzentration für die Effizienz 
der Geldpolitik ergeben würden, müßte geprüft 
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, daß die Bundes­
bank die Steuerung der Zentralbankgeldmenge 
nicht in dem Maße bzw. nicht mit den Wirkungen 
handhaben konnte wie es wohl ihren Intentionen 
entsprochen hätte. Das beruhte auf dem bis da­
hin nicht gegebenen bzw. nicht signifikant gewor­
denen Auseinanderfallen von gesamtwirtschaft-

lichem und einzelwirtschaftlichem Liquiditäts­
status °̂). Obwohl die freien Liquiditätsreserven 
auf nahezu Null zurückgeschraubt waren, zeigte es 
sich nämlich, „daß die Banken gleichwohl in der 
Lage sind, ihre betriebswirtschaftliche Liquidität 
ausreichend zu sichern“

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 verfügbar hat^^). Das 
Bankensystem kann Geldschöpfung betreiben, 
jedoch nur mit einem ausreichenden Puffer an 
freien Liquiditätsreserven. Insoweit bewegt sich 
die Steuerung der Zentralbankgeldmenge auf 
einem schmalen Grat®^): Auf der einen Seite geht 
es um die Alimentation des einzelwirtschaftlich 
motivierten und liquiditätsmäßig abgesicherten 
Expansionsstrebens; der gewonnene Handlungs­
spielraum könnte dabei verloren gehen. Auf der 
anderen Seite besteht die Gefahr einzelner Ban­
kenzusammenbrüche, wenn nämlich einzelne 
Banken aufgrund der Expansionsmöglichkeiten 
anderer Banken eine hinreichende Liquiditäts­
vorsorge nicht mehr sicherstellen können. Die aus 
einem Vertrauensschwund der öffentlichen Mei­
nung gegenüber dem Bankensystem resultieren­
den Folgen für die Geldversorgung der Wirtschaft 
wären unabsehbar; die bisher gewährleistete 
autonome Stellung der Bundesbank würde in 
Frage gestellt werden.

Im Schlepptau der Banken?

Die Bundesbank steht also einerseits vor dem 
Problem, sicherzustellen, „daß sich die Banken 
nicht in dem Glauben wiegen können, der Liqui­
ditätsbedarf, der aus einer hohen Kreditexpan­
sion herrührt, werde jederzeit von der Notenbank 
gedeckt“ '̂*). Zwar deuteten die exotischen Geld­
marktsätze 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 Zinssätze ver­
anlaßt sah, durch verschiedene Maßnahmen der

26) Deutsche Bundesbank: Zentra lbankge ldm enge  und . . . .  
a. a. 0 ., S. 16 f.
27) Vgl. SVR: Mut zur S tab ilis ie rung, a. a. O., Tz. 383.
M) V g l. ebenda, Tz. 182 und 298.
25) Vgl. dazu o. V .: E in Stem pel s ichert Geldüberweisungen, in : 
Handelsbiatt Nr. 141 vom 26-/27. 7.1974, S. 2.

30) Vgl. C. K ö h l e r :  K re d itp o lit ik  gerät in das Schlepptau der 
Banken, in : W S I-M itte ilungen  Nr. 6/1974, S. 210 f.
3') Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973, S. 3.
32) Insofern is t C. K ö h l e r ,  a. a. O., S. 210, zuzustim m en, der 
e ine Verhaltensänderung der K red itins titu te  h ins ich tlich  Ihrer 
e inze lw irtschaftlichen L iq u id itä tsp o litik  bestre itet. D ie Deutsche 
Bundesbank: Zentra lbankgeldm enge und . . . , a. a. O., S. 15, 
s ieht in dem Verhalten der Banken „e ine  A bkehr von tra d it io ­
nellen V orste llungen im deutschen Bankwesen, aber es war e ln- 
ze lw lrtschaftlich , sofern es m it genügender Umsicht geschah, 
durchaus ve rtre tba r.“  Offen b le ib t d ie  Frage, inw iew e it d ie  Ban­
ken ihre K reditexpansion in  „b lin d e m “ Vertrauen auf d ie  Refinan­
zierungsm ög lichke it bei der Bundesbank a ls „lende r o f last re- 
so rt“ ausgere izt haben.
33) V g l. auch SVR: M ut zur S tab ilis ie rung, a. a. O., Tz. 384.
34) Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 1973, S. 4.
35) V g l. auch H. B o c k e i m a n n :  D ie Rolle  der Banken ln der 
G e ldpo lltik , in ; K red it und Kap ita l 1974, S. 156; pos itiv  beurte ilte  
der SVR: M ut zur S tab ilis ie rung, a. a. O., Tz. 298, d iese Z ins­
entw icklung.
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„Feinsteuerung“ den Banken mit Liquiditätssprit­
zen unter die Arme zu greifen.
Claus Köhler sieht aus diesem Grunde die Kredit­
politik der Bundesbank -  da praktisch nur die 
Einbahnstraße der Alimentation der Bankenex­
pansion übrig bleibt -  im „Schlepptau der Ge­
schäftspolitik der Banken“ Die Bundesbank 
bestreitet dies, wenn sie schreibt: „Eine Noten­
bank, die keinem ,Zugzwang‘ bei einzelnen Aktiv­
oder Passivgeschäften unterliegt. . .  und zusätz­
lich über Korrekturmöglichkeiten durch geldpoli­
tische Maßnahmen verfügt, ist -  das kann nicht 
zweifelhaft sein -  in der Lage, diejenige Zentral­
bankgeldmenge für die monetäre Expansion be­
reitzustellen, die ihr angemessen erscheint. Sie 
ist also n i c h t  (Sperrung v. Verf.) im Schlepptau 
der Banken ^ )̂.“ Die dann folgende Einschränkung 
sollte jedoch nicht übersehen werden: „Richtig ist 
allerdings, daß die Bundesbank zur Vermeidung 
übermäßiger Geldmarktanspannungen im Wege 
des Sonderlombards oder durch Offenmarktge­
schäfte mit Wechseln den Banken von Zeit zu 
Zeit kurzfristig Zentralbankgeld zuführt, um ihnen 
die Erfüllung des Mindestreserve-Solls zu ermög­
lichen ^8).“

Suche nach der rechten Mitte

Aus dieser Argumentation wird deutlich, daß sich 
die Verantwortung der Bundesbank für die mone­
täre Steuerung vergrößert hat. Fehlsteuerungen 
wirken sich wegen des direkteren Zugriffs in der 
einen wie der anderen Richtung gravierender aus, 
da die verbliebenen Liquiditätsreserven nicht 
mehr die Pufferfunktion erfüllen können wie bis­
her. Der volkswirtschaftliche „Overkill“ scheint 
eher möglich. Der angeblich erweiterte Hand­
lungsspielraum ist also mit neuen Schwierigkeiten 
erkauft worden.
„Die Steuerung der Liquidität bei .Liquiditätsquote 
Nuir ist nun für die Banken und die Bundesbank 
gleichermaßen unbequem. Praktisch bedeutet sie, 
daß die Banken stets bereit und in der Lage sein 
müssen, ihre Mindestreserveverpflichtungen auch

ohne Inanspruchnahme von Lombardkredit zu er­
füllen. Das erschwert zweifellos ihre Gelddisposi­
tion und zwingt sie zu einer möglichst reichlichen 
Mindestreserve-Vorsorge, um nicht am Monats­
ende etwaige Mindestreserve-Fehlbeträge zu ho­
hen Zinssätzen decken zu müssen. Auch für die 
Bundesbank ist die „Liquiditätsquote Null“ im ope­
rationalen Sinne keine reine Freude. Mittels einer 
technisch recht schwierigen ,Feinsteuerung“ der 
Zentralbankgeldmenge muß die Bank versuchen, 
d i e r e c h t e M i t t e  (Sperrung v. Verf.) zu finden 
zwischen der Erhaltung des hohen, kreditpolitisch 
gebotenen Knappheitsgrades der Liquidität einer­
seits und der Abwendung spektakulärer Fehlent­
wicklungen am Geldmarkt andererseits^’).“

Was aber ist die rechte Mitte? Aufgabe der 
Bundesbank wird es sein müssen — nachdem die 
Übergangsschwierigkeiten der neuen monetären 
Steuerung überwunden sind —, ein Konzept ein­
deutiger Orientierungsgrößen für die monetäre 
Stabilisierungspolitik zu entwerfen. Das Schwer­
gewicht der Überlegungen wird dabei auf die 
Steuerung der Zentralbankgeldmenge gelegt wer­
den müssen, da die Bundesbank bei konsequent 
durchgehaltener Konzeption auf die Zinspolitik 
verzichten muß: Bei einem stabilitätspolitisch moti­
vierten Geldangebot entscheidet die vom Markt 
kommende Nachfrage über die Höhe des Zinses, 
der Zins wird also eine allein vom Markt her be­
stimmte Variable sein. Hohe Zinssätze sind unter 
dieser Betrachtung kein Grund zur Beunruhigung, 
sondern ein Kennzeichen geldpolitischer Effizienz. 
Damit wäre 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.

34) C. K ö h l e r ,  a. a. O., S. 211.
3 )̂ Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und . . . , 
a. a. O., s. 19; siehe auch H. B o c k e I m a n n , a. a. O., S. 153. 
38) Deutsche Bundesbank: Zentraibankgeldmenge und . . . ,
a. a. O., S. 19.
35) K. A n d r e a s ,  a. a. O., S. 8.
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