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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Zentralbankgeldschöpfung und 
Zentralbankgeldmenge
Rolf Caesar, Köln

Seit dem 5. Dezember 1974 steht die Geldpolitik in der Bundesrepublik — in folgerichtiger Verwirk­
lichung des neuen, monetaristisch beeinflußten geldpolitischen Konzepts der Bundesbank') — unter 
der Maxime, die Zentralbankgeldmenge (im folgenden: ZBGM), um 8 %  ansteigen zu lassen. Eine 
solche Wachstumsrate könnte nach Ansicht des Zentralbankrats „im  Jahresverlauf 1975 . . .  als stabi­
litätspolitisch vertretbar erscheinen, wobei indessen beachtet werden muß, daß kurzfristig kein enger 
Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Sozialprodukts und der Zentralbankgeldmenge besteht2). 
Im folgenden einige kritische Anmerkungen zu dieser „Verstetigungsstrategie“ der Bundesbank.

In der Öffentlichkeit ist die angestrebte Zunahme 
der ZBGM um 8 %  mit einer geplanten Netto- 

Schöpfung von Zentralbankgeld in Höhe von 
ebenfalls 8 %  gleichgesetzt worden. Hieraus 
wurde die Folgerung gezogen, der Beschluß des 
Zentralbankrates sei — ausgehend von einer 
ZBGM in der Bundesrepublik von 96,3 Mrd. DM 
im Dezember 1974 (Bargeldumlauf außerhalb des 
Bankensystems 51,5 Mrd. DM; Mindestreservesoll 
44,8 Mrd. DM) — gleichbedeutend mit einer Zen­
tralbankgeldschöpfung von knapp 8 Mrd. DM.

Diese Konsequenz ist jedoch nicht zwingend, son­
dern trifft nur unter bestimmten, einschränkenden 
Annahmen zu. Da die Bundesbank eine von der 
üblichen Terminologie abweichende Definition der 
ZBGM verwendet, ist mit einer Zentralbankgeld­
schöpfung (bzw. -Vernichtung) nicht notwendiger­
weise eine entsprechende Veränderung der ZBGM 
verbunden. Grund sind die — nicht prognostizier­
baren — Einflüsse, die von dem Verhalten der 
Kreditinstitute und/oder der Nichtbanken ausge­
hen können. Mit diesen Fragen befassen sich die 
folgenden Ausführungen. Ausgehend von den 
terminologischen Differenzen hinsichtlich des Be­
griffs der ZBGM, werden den Einflußfaktoren auf 
die Entwicklung der ZBGM im herkömmlichen
’ ) S iehe dazu G e sch ä ftsb e rich t d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k  fü r  
das Ja h r 1973, S. 3 ff.
2) Beschluß des Z e n tra lb a n k ra ts  d e r  D eu tschen  B u n d e sb a n k  vom  
5. D ezem ber 1974, in : D eu tsche  B u n d e sb a n k , A u szü g e  aus P resse ­
a rtike ln , N r. 77 vom  6 . D e ze m b e r 1974, S. 1.
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Sinne die potentiellen Quellen der Veränderung 
der ZBGM in der Definition der Bundesbank ge­
genübergestellt. Schließlich wird die Frage unter­
sucht, welche Konsequenzen sich hieraus für die 
Geldpolitik der Bundesbank im Jahre 1975 erge­
ben können3).

Nach der traditionellen Definition können unter 
Zentralbankgeld „sämtliche Sichtguthaben auf 
Konten bei der Notenbank und die umlaufenden 
Banknoten und Münzen“ 4) verstanden werden 
(Definition a). Die Abgrenzung ist jedoch nicht 
einheitlich, da teilweise laufende Guthaben der 
öffentlichen Haushalte bei der Zentralbank nicht 
zum Zentralbankgeld gerechnet werden5) (Defi­
nition b).
Der Sachverständigenrat schließlich verwendet 
eine weiter eingeengte Fassung, indem er ledig­
lich „Bargeldumlauf und Zentralbankguthaben der 
Banken“ 6) bzw. „Bargeldumlauf (und) Bankreser­
ven“ 7) einbezieht; hiernach gehören die — quan­
titativ relativ unbedeutenden — Guthaben von pri­
vaten Nichtbanken aufgrund einer Teilnahme am 
Überweisungsverkehr der Bundesbank nicht zur 
ZBGM.
Wichtig ist für unsere weiteren Überlegungen, daß 
traditionell zumindest alle Bestände an Sichtgut-
3) D a gegen  w ird  d ie  F rage , o b  e in  W achstum  d e r  Z B G M  vo n  8  %  
dem  W achstum  d e r d e u tsch e n  V o lk s w irts c h a ft  „a n g e m e sse n " o d e r 
„v e rtre tb a r"  (B u n d e sb a n k , eb e n d a ) is t, n ic h t b e h a n d e lt.

4) S o z. B. O. I s s i n g : E in fü h ru n g  in  d ie  G e ld th e o r ie . H e id e l­
b e rg  1974, S. 3.
5) D. D i c k e r t m a n n  u n d  A.  S i e d e n b e r g :  G e ld p o li­
tis c h e  L e n k u n g s in s tru m e n te  in  d e r  BR D, 2. A u fl.,  T ü b in g e n  D üs­
s e ld o r f  1975, S. 33. V g l.  auch d ie  B e g rü n d u n g  in : D eu tsche  B u n ­
d e sb a n k : Z e n tra lb a n k g e ld m e n g e  und  fre ie  L iq u id itä ts re s e rv e n  d e r 
B a nken  — E r lä u te ru n g e n  zu r L iq u id itä ts re c h n u n g  d e r B u n d e s ­
b a n k  —, in :  M o n a ts b e r ic h te  d e r D e u tsch en  B u n d e sb a n k , J u l i 1974, 
S. 19; k r it is c h  dazu  D. D i c k e r t m a n n :  F re ie  L iq u id itä ts ­
rese rven  und  Z e n tra lb a n k g e ld , in :  W IR TS C H A FTS D IE N S T, 54. Jg . 
(1974), H. 9, S. 487 f.
4) S a ch ve rs tä n d ig e n ra t, J a h re sg u ta ch te n  1974.75, S tu ttg a rt M a inz  
1974, S. 153, T a b e lle  27, F u ß n o te l.

7) E b enda , Z iff .  380.
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

haben der Kreditinstitute bei der Zentralbank und 
sämtliches Bargeld in inländischem Besitz zur 
„ZBGM“ gezählt werden. Diese wird üblicher­
weise auch mit dem Begriff „monetäre Basis“ 
(„monetary base“ ) gleichgesetzt.

Demnach umfaßt die ZBGM in diesem Sinne 
außer dem umlaufenden Bargeld und den auf­
grund der Mindestreserveverpflichtungen der Kre­
ditinstitute bei der Zentralbank unterhaltenen 
Sichtguthaben auch die von diesen freiwillig dar­
über hinaus gehaltenen Beträge, die sog. Über­
schußguthaben.

Die Bundesbank hat sich nun zu einer abweichen­
den Bezeichnung der ZBGM (nicht dagegen des 
Zentralbankgeldes) entschlossen, indem sie die 
Überschußguthaben (und die Mindestreserven auf 
Ausländereinlagen) nicht mehr in die ZBGM ein­
rechnet8). Damit umfaßt „der Begriff der Zentral­
bankgeldmenge . . .  im Sprachgebrauch der Bun­
desbank den Bargeldumlauf im Tagesdurchschnitt 
eines Monats und das Reserve-Soll9) für Inlands­
verbindlichkeiten der Banken des gleichen Mo­
nats“ ,0). Das bedeutet, daß die ZBGM im Sinne 
der Bundesbank „nicht alle Bestände an aktuell 
vorhandenem Zentralbankgeld enthält, sondern 
nur jene, die bereits für die inländische monetäre 
Expansion verwendet worden sind“ ” ).

Nun könnte man geneigt sein, diese terminologi­
schen Differenzen als allenfalls theoretisch inter­
essant abzutun. Sie haben jedoch durchaus be­
deutsame geldpolitische Konsequenzen im Hin­
blick auf das Ausmaß der Zentralbankgeldschöp­
fung (bzw. -Vernichtung), das zur Veränderung der 
„ZBGM“ (in der jeweiligen Definition) durch die 
Zentralbank erforderlich ist. Dieses Ausmaß kann 
aufgrund der Definition der Bundesbank nicht un­
erheblich von dem abweichen, was bei Zugrunde­
legung des herkömmlichen Begriffs notwendig 
wäre.

Gemäß den traditionellen Definitionen wird die 
ZBGM durch alle Komponenten der Zentralbank­
geldschöpfung beeinflußt. Eine Zentralbankgeld­
schöpfung bzw. Erhöhung der ZBGM erfolgt, wenn 
die Zentralbank Aktiva monetisiert, also Aktiva 
ankauft, die nicht allgemeines Zahlungsmittel 
sind, und dafür mit Forderungen auf sich selbst
8) Z u r B e g rü n d u n g  d ie s e s  V o rg e h e n s  s ie h e  D eu tsche  B u n d e s ­
b a n k ; Z e n tra lb a n k g e ld m e n g e  und  fre ie  L iq u id itä ts re s e rv e n  d e r 
B a nken , a. a. O ., S. 17 ff.
9) In  d ie s e r G röß e w e rd e n  je d o ch  n u r V e rä n d e ru n g e n  des Re- 
se rve -S o ü s  b e rü c k s ic h tig t, d ie  s ich  aus V e rä n d e ru n g e n  d e r V e r­
b in d lic h k e ite n  d e r K re d it in s t itu te  e rg e b e n . D a gegen  b le ib e n  
s o lch e  V e rsch ie b u n g e n  auß er acht, d ie  aus ve rä n d e rte n  R eserve­
sä tzen  re s u lt ie re n , da  h ie rd u rch  d ie  A u ssa g e k ra ft d e r G röß e  
„Z B G M “ a ls  M aß stab  d e r m o n e tä re n  E n tw ic k lu n g  im  B a n ke n ­
s e k to r  b e e in trä c h tig t w ü rd e . S iehe  D eu tsche  B u n d e sb a n k : Z e n ­
tra lb a n k g e ld m e n g e  und  fre ie  L iq u id itä ts re s e rv e n  d e r Banken , 
a. a. O ., S. 20; v g l.  auch S a c h v e rs tä n d ig e n ra t: J a h re sg u ta ch te n  
197475, a. a. O ., Tz. 381 f.
w ) M o n a ts b e ric h te  d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k , F e b ru a r 1975, 
S. 13, F uß no te  2.
,5) S a c h v e rs tä n d ig e n ra t: Ja h re sg u ta ch te n  197475, a. a. O ., Tz. 382. 
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zahlt. Umgekehrt bedeutet jeder Verkauf von 
Nicht-Geld-Aktiva durch die Zentralbank eine Zen­
tralbankgeldvernichtung und damit eine Verringe­
rung der ZBGM.
Im Anschluß an Gaude,2) lassen sich folgende 
Quellen der Zentralbankgeldschöpfung unter­
scheiden, die von der Zentralbank in unterschied­
lichem Maße steuerbar sind 13):
□  Die außenwirtschaftliche Komponente: Hierzu 
zählt vor allem der Ankauf (bzw. Verkauf) von 
Devisen durch die Zentralbank; zu solchen Trans­
aktionen ist die Bundesbank seit dem Übergang 
zum sog. Block-Floating in der EWG nurmehr 
gegenüber den am System der Euro-Schlange 
beteiligten Ländern verpflichtet, sie nimmt sie 
jedoch auf eigene Initiative hin zeitweise auch 
gegenüber dem US-Dollar (bzw. anderen „Dritt­
währungen“ ) vor u).
□  Die Refinanzierungskomponente: Diese umfaßt 
die Zurverfügungstellung von Zentralbankgeld 
durch Rediskontierung von Wechseln und durch 
Lombardierung von Wertpapieren.
□  Die Offenmarktkomponente: Durch An- und 
Verkauf von Wertpapieren am Geld- und Kapital­
markt kann die Zentralbank dem Bankensystem 
(und/oder dem privaten Sektor) Zentralbankgeld 
zuführen oder entziehen.
□  Die fiskalische Komponente: Hierzu zählen alle 
Formen der Kreditgewährung der Zentralbank an 
die öffentliche Hand, insbesondere in Form von 
Kassenkrediten, Schatzwechselkrediten und Über­
nahme langfristiger Wertpapiere. Ob aufgrund 
solcher Kredite geschaffene Zentralbankguthaben 
unmittelbar zur ZBGM gehören (gemäß der weite­
sten Definition des Zentralbankgeldes) oder ob 
sie erst in dem Augenblick zur Entstehung von 
Zentralbankgeld führen, in dem die öffentlichen 
Haushalte ihre Guthaben bei der Zentralbank 
durch Überweisungen auf Konten bei den Kredit­
instituten übertragen (gemäß der eingeengten 
Definition), ist im Falle der laufenden Kreditge­
währung zweitrangig ’5). Der Unterschied wird 
erst dann bedeutsam, wenn — wie derzeit — grö­
ßere aktivierbare öffentliche Sondereinlagen vor­
12) B. G a u d e :  D ie  M e chan ism e n  d e r Z e n tra lb a n k g e ld s c h ö p fu n g  
und ih re  K o n tro l lie rb a rk e it  du rch  d ie  Z e n tra lb a n k , U n te rsu ch u n ­
ge n  ü b e r das  S p a r-, G iro -  und  K re d itw e s e n , h rsg . von  Fritz 
V o i g t ,  B d . 43, B e r lin  1969, S. 35 ff.
’ 3) D er G e s ich tsp u n k t d e r G röß e  des  H a n d lu n g s s p ie lra u m s  der 
Z e n tra lb a n k , d e r s ich  fü r  d ie se  aus de m  G rad  d e r S te u e rb a rke it 
d e r e in z e ln e n  K o m p o n e n te n  e rg ib t,  w ird  im  w e ite re n  n ich t be ­
h a n d e lt. S ie h e  h ie rzu  im  e in z e ln e n  B. G a u d e ,  a. a. O ., S. 8 8 ff., 
und  W. S a l o m o :  G e ld a n g e b o t und  Z e n tra lb a n k p o lit ik .  E ine 
S tu d ie  zu r T h e o rie  des  G e ld a n g e b o ts , K ie le r  S tu d ie n , h rsg . von
H. G i e r s c h ,  116, T ü b in g e n  1971, S. 93 ff.
14) V g l. R. C a e s a r :  M o n e tä re  W irk u n g e n  e in e s  M u lt iw ä h ru n g s ­
in te rv e n tio n s s y s te m s  m it S a ld e n a u s g le ic h  — U n te rsu ch t am  B e i­
s p ie l d e r  E u ro p ä isch e n  W ä h ru n g s -S ch la n g e , in :  K re d it  und  K a p i­
ta l. 8 . Jg . (1975), 2. H ., S. 98 f.
’ 5) D enn  be i d ie s e r  e r fo lg e n  d ie  S ch a ffung  d e r ö ffe n tlic h e n  G u t­
hab en  b e i d e r B u n d e sb a n k  und  ih re  A u flö s u n g  in fo lg e  Ü b e rw e i­
sung  au f (p r iv a te  o d e r ö ffe n tlic h e )  K o n te n  be i d e n  K re d it in s t itu ­
te n  nahezu  o h n e  z e it l ic h e n  A b s ta n d : es k ö n n te  h ie r  a lle n fa lls  
e in  g e r in g e r  t im e - la g  zw isch e n  d e r E n tw ic k lu n g  d e r Z B G M  ge ­
m äß D e fin it io n  a) und  d e r je n ig e n  gem äß  D e fin it io n  b) en ts tehen .
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

handen sind, deren Inanspruchnahme gemäß De­
finition a) keine Veränderung, gemäß Definition b) 
dagegen eine Vergrößerung der ZBGM bewirken 
würde.
Zusammenfassend läßt sich festhalten, daß bei 
allen „herkömmlichen“ Definitionen der ZBGM ein 
unmittelbarer Zusammenhang zwischen einer Zen­
tralbankgeldschöpfung bzw. -Vernichtung und 
einer Veränderung der ZBGM besteht. Die erste- 
ren Transaktionen bedeuteten uno actu eine Er­
höhung bzw. Verringerung der ZBGM; Differen­
zen aufgrund des Verhaltens von Kreditinstituten 
und/oder Nichtbanken sind aufgrund der defini- 
torischen Abgrenzung der ZBGM nicht möglich.

Andere Konsequenzen ergeben sich bei Zu­
grundelegung der Bundesbank-Definition der 
ZBGM. Danach kann eine Expansion der ZBGM 
um 8 Mrd. DM — um beim aktuellen Beispiel zu 
bleiben — resultieren:
□  aus einer Zunahme des Bargeldumlaufs; hier­
bei kann davon ausgegangen werden, daß sich die 
Zahlungsgewohnheiten der Wirtschaftssubjekte 
kurzfristig in der Regel nicht wesentlich ver­
ändern u);
□  aus einer Erhöhung der mindestreservepflich- 
tigen Verbindlichkeiten 17), d. h. der Sichtverbind­
lichkeiten, der befristeten Verbindlichkeiten und 
der Spareinlagen.

Im Gegensatz zu den vorstehenden Überlegungen 
führt eine Monetisierung von Aktiva durch die 
Bundesbank hier nicht uno actu zu einer Erhö­
hung der ZBGM. Vielmehr findet eine solche erst 
statt, wenn die Aktivitäten der Bundesbank sich 
(via Erhöhung des Bargeldumlaufs oder Anstieg 
der reservepflichtigen Verbindlichkeiten der Kre­
ditinstitute) im Nichtbankensektor ausgewirkt ha­
ben. Hieraus ergibt sich die Frage, wie eine Zen­
tralbankgeldschöpfung von x DM durch die Bun­
desbank auf den Kreditschöpfungsspielraum der 
Kreditinstitute und auf die ZBGM (in der Defini­
tion der Bundesbank) wirkt.

a) Erhalten die Kreditinstitute aufgrund von Devi­
senverkäufen, Rediskont- oder Lombardgeschäf­
ten oder durch Offenmarktoperationen '8) Zentral­
!*) S a chve rs tänd igen ra t: J a h re sg u ta ch te n  1974 75 , a. a. O .. Tz. 379. 
Dabei w ird  je doch  d ie  M ö g lic h k e it  d u rch a u s  n ich t g e le u g n e t, daß  
sich d ie  Z a h lu n g s s itte n  im  Z u g e  von  P o rtfo lio e n ts c h e id u n g e n  
auch ku rz fr is t ig  ä nd e rn  kö n n e n , w e n n  e tw a  be i G e fa h r e in e r  
Rezession d ie  L iq u id itä ts n e ig u n g  a b ru p t a n s te ig t und  d a b e i d ie  
von den W irtsch a ftssu b je k te n  g e h a lte n e  „g e s a m te “ Kasse (B a r­
geld ~  S ich td e p o s ite n ) in  v e rs tä rk te m  M aße z u g u n s te n  d e r B a r­
ge ldha ltung u m g e sch ich te t w ird ;  e in e n  S o n d e r ta ll m it je d o ch  ä h n ­
lichen Konsequenzen  fü r  d ie  Z a h lu n g s s it te n  s te ll te  d ie  scharfe  
Erhöhung des B a rg e ld u m la u fs  im  G e fo lg e  d e r H e rs ta tt-K r is e  dar 
(Geschäftsbericht d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k  fü r  das J a h r  1974,
S. 24). D e ra rtige  V e rä n d e ru n g e n  w e rd e n  je d o ch  im  fo lg e n d e n  
außer acht ge lassen .
,7) Das R e serve -S o ll s p ie g e lt  d ie  E n tw ic k lu n g  d e r re s e rv e p f lic h ti­
gen V e rb in d lic h k e ite n  m it e in e r  V e rzö g e ru n g  vo n  v ie rze h n  T agen  
(gewöhnlich nach dem  S ta n d  im  D u rch sch n itt des  23. und  des  
U ltim os des V o rm ona ts  und  des  7. un d  15. des  la u fe n d e n  M onats) 
w ider. (M on a tsb e rich te  d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k , F e b ru a r 1975, 
S. 13, Fußnote 2.)
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bankgeld, so findet bei ihnen lediglich eine Um­
schichtung von Aktiva statt. Dadurch erhöht sich 
zwar in der Regel19) die Liquidität der Kreditinsti­
tute, doch findet noch keine Erhöhung der re­
servepflichtigen Verbindlichkeiten statt. Diese er­
folgt erst dann, wenn sich die Kreditinstitute auf­
grund ihrer gestiegenen Barreserve entschließen, 
ihre Kreditgewährung an private20) Nichtbanken2') 
auszudehnen und diese infolgedessen entspre­
chende Guthaben bei den Kreditinstituten (=  Ver­
bindlichkeiten gegenüber Nichtbanken aus der 
Sicht der Kreditinstitute) erhalten. Solche Einlagen 
unterliegen ebenso der Reservepflicht wie alle fol­
genden, aus Überweisungen des „ersten“ und 
der weiteren Kreditnehmer resultierenden Gut­
schriften im Bankensystem. Im Zuge der multiplen 
Giralgeldschöpfung entstehen dann insgesamt 
neue reservepflichtige Verbindlichkeiten, die sich 
nach der Formel des Giralgeldschöpfungsmulti- 
plikators bestimmen lassen22).

Unterstellen wir vereinfachend23), daß der maxi­
male Kreditspielraum allein durch die Zentral­
bankgeldschöpfung der Notenbank bestimmt wird, 
so beträgt die potentielle (zusätzliche) Kredit­
schöpfung des Bankensystems ein durch den Mul­
tiplikator bestimmtes Vielfaches der (zusätzlich) 
von der Notenbank zur Verfügung gestellten 
Überschußreserve. In Höhe eines durch die Min­
destreservesätze festgelegten Anteils des Ein­
lagenzuwachses erhöht sich dann das Mindest- 
reserve-Soll; auch steigt der Bargeldumlauf, da 
entsprechend den Zahlungsgewohnheiten ein Teil 
der neu geschaffenen Kredite in barer Form be­
ansprucht w ird 24). Als Ergebnis dieser Trans-
1e) G ew isse  B e so n d e rh e ite n  e rg e b e n  s ich  im  F a lle  e in e r  Z e n tra l­
b a n k g e ld s c h ö p fu n g  a u fg ru n d  d e r f is k a lis c h e n  K o m p o n e n te . D ie 
fü r  d ie  K re d its c h ö p fu n g  zu r V e rfü g u n g  s te h e n d e  O berschuß rese rve
is t n ä m lich  in  d ie se m  F a lle  g e r in g e r , d a  e in  T e il des  von  B u n ­
d e sb a n kko n te n  d e r ö ffe n tlic h e n  H and  zu d e n  K re d it in s t itu te n  g e ­
la n g e n d e n  Z e n tra lb a n k g e ld e s  b e re its  in  d e r „e rs te n "  S tu fe  zu 
e in e r E rh ö h u n g  d e r M in d e s tre s e rv e p flic h t und  o d e r des  B a rg e ld ­
u m la u fs  (vo r a lle m , w e nn  d ie  ö ffe n tlic h e n  Ü b e rw e isu n g e n  p riva te n  
H a u sh a lte n  zu flie ß e n ) fü h re n . D ie se r b e so n d e re  A sp e k t w ird  je ­
doch  im  fo lg e n d e n  n ich t nä h e r un te rsu ch t.

19) E in e  A u sn a h m e  b ild e n  O ffe n m a rk tg e sch ä fte  in  k u rz fr is t ig e n  
W e rtp a p ie re n , du rch  d ie  d ie  L iq u id itä t  d e r K re d it in s t itu te  nu r 
u m g e sch ich te t, n ich t ab e r in  ih re m  G rad  e n tsch e id e n d  v e rä n d e rt 
w ird  (vg l. D. D i c k e r t m a n n  u n d  A.  S i e d e n b e r g ,  
a. a. O ., S. 72).

20) D er F a ll d e r  K re d itg e w ä h ru n g  d e r  K re d it in s t itu te  an  d ie  
ö ffe n tlic h e  H and  w ird  im  fo lg e n d e n  ve rn a c h lä s s ig t.
2 1) D a gegen  w ü rd e  e in e  K re d itg e w ä h ru n g  an a n d e re  K re d it in s t i­
tu te  d ie  R e se rve p flich t n ich t b e rü h re n , da  In te rb a n k v e rb in d lic h ­
k e ite n  k e in e r  R e se rve p flich t u n te r lie g e n .

22) S iehe  h ie rz u  b e is p ie lw e is e  C. K ö h l e r :  G e ld w ir ts c h a ft,
1. B a nd : G e ld v e rs o rg u n g  und  K re d itp o li t ik ,  B e r lin  1970, S. 110 ff.
?3) D a m it w e rd e n  d ie  m ö g lic h e n  K o m p lik a t io n e n  auß er ach t g e ­
la ssen , d ie  s ich  be i B e rü c k s ic h tig u n g  d e r p o te n t ie lle n  Z e n tra l­
b a n k g e ld b e s tä n d e  d e r K re d it in s t itu te  (n eben  den  a k tu e ll v o rh a n ­
d e n e n  O b e rschuß gu thab en ) e rg e b e n  w ü rd e n . V g l.  h ie rz u  F. A . 
L u t z :  G e ld sch a ffu n g  du rch  d ie  B a nken , in :  W e ltw ir ts c h a ft lic h e s  
A rch iv , Bd . 104 (1970), S. 3 ff. ,  und  K .-H . K e t t e  r e r :  E in  In d i­
k a to r  fü r  d ie  S tä rke  u n d  W irk u n g s r ic h tu n g  m o n e tä re r Im p u lse , 
in : K o n ju n k tu rp o lit ik ,  17. Jg . (1971), S. 351 ff. ,  s o w ie  auch d ie  
A u s fü h ru n g e n  ü b e r das  „re c h n e r is c h e  K re d itm a x im u m “ in : S ach­
v e rs tä n d ig e n ra t:  J a h re sg u ta ch te n  197172, S tu ttg a rt M a in z  1971, 
T z. 141-147.
2<) K ö h le r  b e z ie h t d ie  R e se rve h a ltu n g  in  e in e  um fa ssende  „V e r­
w e n d u n g s q u o te “ u n d  d ie  B a ra b h e b u n g  in  e in e  „V e rs ic k e ru n g s ­
q u o te "  e in . S ie h e  im  e in z e ln e n : C. K ö h l e r :  G e ld w ir ts c h a ft, 
a. a. O ., S. 113 ff.
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aktionen nimmt — im theoretischen Modell — die 
ZBGM in der Tat um den gleichen Wert zu wie 
die Zentralbankgeldversorgung 25).
b) Es ist jedoch zumindest zweifelhaft, ob eine 
solche parallele Entwicklung von Zentralbankgeld­
versorgung und ZBGM tatsächlich erwartet wer­
den kann. Diskrepanzen zwischen beiden können 
insbesondere aus dem Verhalten der Kreditinsti­
tute und dem Verhalten der Nichtbanken resul­
tieren:
So hat die kritische Analyse und Erweiterung des 
Multiplikatorkonzepts im Laufe der sechziger 
Jahre verdeutlicht, daß die Kreditinstitute keines­
wegs immer den maximalen Kreditschöpfungs­
spielraum ausnutzen, der sich aus einer (poten­
tiellen) Überschußreserve erg ib t24). Vielmehr kön­
nen sie selbst entscheiden, ob sie ihnen zuflie­
ßendes Zentralbankgeld für die Kreditgewährung 
verwenden wollen, so daß es infolge der damit 
einhergehenden Einlagenexpansion in der Min­
destreserve gebunden wird, oder ob sie es als 
freie Liquiditätsreserve — sei es in Form von 
Überschußguthaben, sei es in Form von zentral­
bankfähigen Geldmarktpapieren27) — halten: „Es 
gibt keine direkten Möglichkeiten, auf ein solches 
Verhalten der Banken einzuwirken."2S) 29)

Neben der Möglichkeit, daß die Kreditinstitute 
durch ihr Verhalten aufgrund von Rentabilitäts­
und Liquiditätsüberlegungen die maximale Kredit­
schöpfung — und damit die der Zentralbankgeld­
schöpfung entsprechende Erhöhung der ZBGM — 
verhindern, kann hierzu auch das Verhalten der 
Nichtbanken beitragen30). Nur wenn die Kredit­
25) D ies  kann  m it e in e m  du rch  d ie  z e it l ic h e  D auer des  m u lt ip le n  
G ira lg e ld s c h ö p fu n g s p ro z e s s e s  b e d in g te n  t im e - la g  geschehen , 
w e n n  d ie  K re d it in s t itu te  s ich  zunä chs t Z e n tra lb a n k g e ld  be sch a f­
fen , um  d ie se s  d an n  zu r K re d itg e w ä h ru n g  e in zu se tze n . H ä u fige r 
is t  a b e r w o h l, daß d ie  K re d itg e w ä h ru n g  vo ra n g e h t und  d ie  K re ­
d i t in s t i tu te  d ie  s ich  da ra u s  e rg e b e n d e n  K o nsequen zen  (e rh ö h te r 
B a rg e ld a b z u g , E rh ö h u n g  des  M in d e s tre s e rv e -S o lls )  zum  A n la ß  
neh m en , um  s ich  das  n o tw e n d ig e  Z e n tra lb a n k g e ld  ü b e r e in e  d e r 
g e n a n n te n  K o m p o n e n te n  zu b e sch a ffe n ; h ie r  w ä re  a lle n fa l ls  e in  
g e r in g e r  t im e - la g  fü r  d e n  B a rg e ld a n te il fe s tz u s te lle n , w ä h re nd  
h in s ic h t lic h  d e r M in d e s tre s e rv e e rfü llu n g  d ie  Z e n tra lb a n k g e ld ­
b e sch a ffu n g  s o g a r z e it l ic h  nach d e r K re d itg e w ä h ru n g  lie g e n  w ird .

26) F ü r d ie  B u n d e s re p u b lik  s ie h e  z .B .  J . A h r e n s d o r f  und 
F.  K a n e s a t h a s a n :  V e rä n d e ru n g e n  des  G e ld s c h ö p fu n g s ­
m u lt ip l ik a to rs  und  ih re  F o lg e n  fü r  d ie  Z e n tra lb a n k p o lit ik ,  in : 
G e ld ' und  B a n k p o lit ik ,  h rsg . von  E. D ü r r ,  K ö ln  B e rlin  1969, 
S. 147 ff. ,  s o w ie  S a c h v e rs tä n d ig e n ra t: Ja h re sg u ta ch te n  1971 72, 
a. a. O ., Tz. 145 ff.
27) In  b e id e n  F ä lle n  e n ts te h t ke in e  M in d e s tre s e rv e p flic h t. A n d e rs  
lie g e n  d ie  D in g e  d a g e g e n , w e nn  W e rtp a p ie re  von  N ich tb a n ke n  
e rw o rb e n  w e rd e n , je d e n fa lls  s o la n g e  d ie s e  ih re  neu en  G u tha ben  
b e i B a n ke n  u n te rh a lte n .
28) C . K ö h l e r :  P ro b le m e  d e r K re d itp o li t ik ,  a b g e d ru c k t in : 
D eu tsche  B u n d e sb a n k , A u szü g e  aus P re s s e a rtik e ln , N r. 7 vom  
24. J a n u a r 1975, S. 2.
29) D ies  g i l t  a lle rd in g s  n ich t n u r in  e xp a n s ive r, s o n d e rn  auch in
k o n tra k tiv e r  R ich tu n g . W äh re n d  m an frü h e r  davo n  ausg ehen
ko n n te , daß d ie  K re d it in s t itu te  e in e  fre ie  L iq u id itä ts q u o te  (fre ie
L iq u id itä ts re s e rv e n  ¡n v. H. d e r E in la g e n ) von  5 b is  6  %  se lte n
u n te rs c h r itte n , ha t s ich  das B a n ke n ve rh a lte n  a u fg ru n d  e in e s  
W a n d e ls  in  den  U rte ilsm a ß s tä b e n  d e r K re d it in s t itu te  üb e r das
b e n ö tig te  Maß an L iq u id itä t  s e it  1971 o ffe n b a r g e ä n d e rt. S ie  v e r ­
w e n d e te n  ih re  fre ie n  L iq u id itä ts re s e rv e n  n u n m e h r fü r  d ie  M it te l­
b e re its te llu n g  und  b e w irk te n  d a m it e in e  b e trä c h tlic h e  K re d it­
e xp a n s io n . S ie h e  h ie rz u : D eu tsche  B u n d e sb a n k : G e sch ä ftsb e rich t 
fü r  das  J a h r 1971, S. 57. G e sch ä ftsb e rich t fü r  das  J a h r 1973, S. 3: 
S a ch ve rs tä n d ig e n ra t: Ja h re sg u ta ch te n  1973.74, S tu ttg a rt M a inz
1974, Tz. 172.

nachfrage ausreicht, um das durch das bereitge­
stellte Zentralbankgeld finanzierbare Kreditange­
bot zu absorbieren, nimmt die ZBGM im gleichen 
Rhythmus zu wie die Zentralbankgeldversorgung. 
Sind dagegen Kreditnachfrage und infolgedessen 
Kreditgewährung gering, so bleibt das Kredit­
maximum ungenutzt, und das von der Bundes­
bank bereitgestellte Zentralbankgeld wird nicht 
völlig in der ZBGM gebunden; es entstehen freie 
Liquiditätsreserven, was besonders für konjunk­
turelle Abschwungphasen typisch is t31).

Die wechselnde quantitative Bedeutung der freien 
Liquiditätsreserven — bestehend aus Überschuß­
guthaben, unausgenutztem Rediskontspielraum 
sowie in die Geldmarktregulierung einbezogensn 
inländischen Geldmarktpapieren32) — hat sich in 
der Bundesrepublik gerade in den letzten Jahren 
erneut gezeigt. Lagen sie beispielsweise im Juni 
1972 bei 15,9 Mrd. DM und im Februar 1973 noch 
bei 11,2 Mrd. DM, so waren sie im April des glei­
chen Jahres (als Folge der verschärften Mindest­
reservepolitik der Bundesbank) auf 1,1 Mrd. DM 
geschrumpft und bewegten sich dann 18 Monate 
lang bei „nahe Null“ 33), d. h. de facto auf einem 
(technisch notwendigen) Niveau von durchschnitt­
lich gut 2 Mrd. DM; Anfang 1975 hatten die freien 
Liquiditätsreserven dagegen wieder einen Wert 
von immerhin 4,8 Mrd. DM erreicht34). Die Exi­
stenz freier Liquiditätsreserven in nennenswertem 
Umfang ist jedoch geeignet, eine konsequente 
Mengenstrategie im Hinblick auf die ZBGM vor 
allem im Falle einer später beabsichtigten erneu­
ten Restriktionspolitik zu durchkreuzen, wie die 
Bundesbank selbst konstatiert hat: „Nur wenn die 
freien Liquiditätsreserven nahe bei Null sind, ist 
gewährleistet, daß die Transaktionen und Maß­
nahmen der Notenbank . . .  auf die Zentralbank­
geldmenge durchschlagen“ 35). Damit ist aber eine 
strenge Beziehung zwischen Zentralbankgeldver­
sorgung und Kreditschöpfung nicht mehr gegeben.

Festzuhalten bleibt: Bankenverhalten einerseits 
und Nichtbankenverhalten andererseits können 
dazu führen, daß der theoretische ( — maximale) 
Kreditschöpfungsmultiplikator in der Realität nicht 
erreicht wird, der tatsächliche Multiplikator also

30) V g l. h ie rz u  im  e in z e ln e n  K .-H . K e 11 e r e r , a. a. O ., S. 351 ff.

31) C. K ö h l e r :  P ro b le m e  d e r  K re d itp o li t ik ,  a. a. O ., S. 2.

3?) B is  M a i 1973 rech n e te n  auch d e r u n a u sg e n u tz te  L o m b a rd sp ie f- 
raum  s o w ie  a u s lä n d is c h e  G e ld m a rk ta n la g e n  dazu . S ie h e  im  e in ­
z e ln e n : N e u a b g re n zu n g  d e r  „ fre ie n  L iq u id itä ts re s e rv e n “ der
B a nken , in :  M o n a ts b e r ic h te  d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k , Ju n i 1973, 
S. 41.

3 3 ) M o n a ts b e ric h te  d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k , M ärz  1975, S ta ti­
s t is ch e r T e il,  S. 2*.
3*) D eu tsche  B u n d e sb a n k : Z e n tra lb a n k g e ld m e n g e  un d  fre ie  L iq u i­
d itä ts re s e rv e n  d e r B a nken , a. a. O ., S. 15.

35 ) D eu tsche  B u n d e sb a n k : Z e n tra lb a n k g e ld m e n g e  und  fre ie  L iq u i­
d itä ts re s e rv e n  d e r B a nken , a. a. O ., S. 16 f. Ä h n lic h  im  G eschä fts ­
b e r ic h t d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k  fü r  das  J a h r 1974, S. 26: ..Eine 
V o ra u sse tzu n g  fü r  s te tig e  G e ld p o li t ik  ¡st, daß  d ie  N o ten bank 
n ich t zu G eschä ften  und  d a m it zu  e in e r  B e re its te llu n g  von  Zen­
t ra lb a n k g e ld  g e zw u n g e n  w ird , d u re *  d ie  d ie  B a nken  e in e n  zu 
g ro ß e n  S p ie lra u m  fü r  ih re  e ig e n e  G e ld s c h ö p fu n g  g e w in n e n .“
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geringer is t36). Entsprechend wird dann auch der 
mögliche Anstieg der reservepflichtigen Verbind­
lichkeiten als Folge der Zentralbankgeldschöp­
fung um 8 Mrd. DM keineswegs den möglichen 
Maximalwert erreichen, sondern nur einen gerin­
geren Wert. Die Zentralbankgeldmenge bliebe 
dann infolge des vergleichsweise niedrigeren 
Mindestreserve-Solls unter der Zuwachsrate von 
8 Mrd. DM37).

Mit ihrer Zusage, die ZBGM um 8%  ( — 8 Mrd. 
DM) ansteigen zu lassen, hat sich die Bundesbank 
selbst die Hände gebunden. Sie hat sich gerade 
nicht damit begnügt, den Kreditschöpfungsspiel­
raum — also den monetären „Mantel“ 38) — für die 
Kreditinstitute (der durch die potentielle Versor­
gung mit Zentralbankgeld bestimmt wird) abzu­
stecken. Statt dessen impliziert ihr Beschluß die 
Zusicherung, daß sie für eine ausreichende Zu­
nahme der reservepflichtigen Verbindlichkeiten 
(und/oder des Bargeldumlaufs), d. h. letztlich für 
eine entsprechende Erhöhung der tatsächlichen 
Kreditgewährung sorgen werde.

Die Konsequenz wäre, daß sie sich -  will sie ihre 
Zielgröße erreichen — bei einer unerwartet stark 
auf Liquiditätshaltung ausgerichteten Politik der 
Kreditinstitute gezwungen sähe, kompensierende 
Maßnahmen zu ergreifen. Diese könnten einmal 
darin bestehen, die Banken — beispielsweise mit 
Hilfe einer differenzierten Offenmarktpolitik39) — 
zu einem Abbau ihrer freien Liquiditätsreserven 
zugunsten einer forcierten Kreditgewährung an 
Nichtbanken zu veranlassen40). Die Alternative 
wäre, daß die Bundesbank die Zunahme der Ban­
kenliquidität tolerierte und eine stärkere Kredit­
gewährung durch zusätzliche, über einen Zuwachs 
von 8 % hinausgehende, Zentralbankgeldschöp­
fung zu ermöglichen suchte. Die Bundesbank
36) Für d ie  B u n d e s re p u b lik  ¡st g e z e ig t w o rd e n , daß  s ich  d e r ta t ­
sächliche K re d itb e s ta n d , in  d esse n  E n tw ic k lu n g  s ich  d ie  G ira l-  
ge ldschöpfung d e r K re d it in s t itu te  w id e rs p ie g e lt ,  n ich t n u r im  
Zeitablauf übe raus s te tig  e rh ö h t ha t ( im  G e gensa tz  zu de n  z. T. 
sehr sp rungha ften  V e rä n d e ru n g e n  des  re ch n e risch e n  K re d itm a x i­
mums und des K re d its c h ö p fu n g s s p ie lra u m s ), s o n d e rn  d a rü b e r 
hinaus s tets w e se n tlich  u n te r dem  re ch n e risch e n  K re d itm a x im u m  
geb lieben ist. S iehe  dazu  im  e in z e ln e n  S a c h v e rs tä n d ig e n ra t: 
Jahresgutachten 1971/72. a . a .O . ,  S c h a u b ild  27, S. 57, und  K .-H . 
K e 11 e r e r , a. a. O ., S. 355 ff.
37) Eine so lche M ö g lic h k e it  ha t d ie  B u n d e sb a n k  o ffe n b a r d u rc h ­
aus gesehen, je d o ch  a ls  u n b e d e u te n d  b e tra ch te t. S ie h e  e tw a 
Deutsche B u nd e sb a n k : Z e n tra lb a n k g e ld m e n g e  und  fre ie  L iq u id i­
tätsreserven d e r B a nken , a. a. O .. S. 17 ff.
38) Insofern is t d ie  F o rm u lie ru n g  d e r B u n d e sb a n k  in  ih re r  P resse ­
notiz vom 5. D ezem ber 1974 (a. a. O .), daß m it  Ih re m  B esch luß  
„der no tw e nd ige  m on e tä re  S p ie lra u m “ fe s tg e le g t w e rd e n  s o lle ,  
etwas irre fü h re nd .
39) Ob d ie  N o ten bank  v e rm itte ls  e in e r  (neu  e in z u fü h re n d e n ) Z u ­
w achsm indestreserve au f K re d ite  „d a s  re n ta b il itä ts o r ie n t ie r te  
K red ite xpans io nss trebe n  d e r B a nken  du rch  V a ria tio n  d e r Z u ­
wachsreservesätze d ire k t b e e in flu s s e n “ kö n n te , w ie  G. B I e I I e 
meint, mag d a h in g e s te llt  b le ib e n  (G. B I e i l e : D ie  neue G e ld ­
p o lit ik  de r B u ndesban k , In : Z e its c h r ift  fü r  d a s  g e sa m te  K re d it­
wesen, Jg . 1975, 1. H e ft, S. 25). Z u r K r it ik  an  d ie se m  In s tru m e n t
siehe b e re its  S a ch ve rs tä n d ig e n ra t: J a h re sg u ta ch te n  197273, S tu tt­
gart M ainz 1973, Tz. 398 ff.
43) Zur F rage e v e n tu e lle r  A u s w irk u n g e n  a u f d ie  A u to n o m ie  d e r
Bundesbank v g l. D. D i c k e r t m a n n :  D e r E in flu ß  m o n e tä re r
E n tw icklungen au f d ie  A u to n o m ie  d e r B u n d e sb a n k , ln : W ir t ­
scha ftspo litische  C h ro n ik  des  In s titu ts  fü r  W ir ts c h a fts p o lit ik  an
der U n ive rs itä t zu K ö ln . H e ft 1 '1975 (e rs c h e in t d em näch st).
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scheint diese zweite Lösung zu favorisieren: „Mit 
dem Ziel, die Zentralbankgeldmenge im Verlauf 
des Jahres 1975 um 8 v. H. steigen zu lassen, ist 
eine Zunahme der Zentralbankgeldversorgung von 
mehr als 8 v. H. durchaus kompatibel, und zwar 
so lange, bis der Prozeß einer Belebung der Kre­
ditnachfrage und der Investitionstätigkeit ein­
setzt“ *').
Letztlich ist es also das Verhalten der Nichtban­
ken, das in den Augen der Bundesbank den 
hauptsächlichen Störfaktor bildet. Mit einer reich­
lichen Zurverfügungstellung von Zentralbankgeld 
und der so ermöglichten Zunahme der freien Liqui­
ditätsreserven soll ein Druck auf das Marktzins­
niveau ausgeübt werden, der die Kreditnachfrage 
stimuliert42).
In den letzten Monaten hat sich allerdings gezeigt, 
daß diese Unterstellung nicht haltbar ist. Die 
Bundesbank hat selbst den Vorwurf erhoben, daß 
die Kreditinstitute die Sollzinsen nicht in dem 
Maße ermäßigt hätten, wie es der Rückgang der 
Geldbeschaffungskosten ermöglicht hätte; die kon­
tinuierliche Senkung des Zentralbankzinses habe 
bisher auf das Kreditzinsniveau kaum Auswirkun­
gen gezeigt, und der Abstand zwischen Sollzinsen 
und Diskontsatz sei der Liquiditäts- und Konjunk­
turlage nicht angemessen'13). In der Tat ist die 
Zinsspanne seit 1973 beträchtlich angehoben wor­
den. Lag der durchschnittliche Abstand zwischen 
den Sollzinsen für Kontokorrentkredite und den 
Habenzinsen für Dreimonatsgelder im Juli 1973 
bei 1,7% und im Februar 1974 bei 3,5%, so stieg 
die Differenz in der zweiten Jahreshälfte auf gut 
5,5% an und kletterte im Februar 1975 sogar auf 
6,4 % 44). Die Kreditinstitute haben die Kritik der 
Bundesbank zwar insbesondere mit dem Argu­
ment zurückgewiesen, sie hätten den Zinssen­
kungsprozeß für Kredite bereits vor der ersten 
Diskontsenkung der Bundesbank begonnen und 
die Kreditzinsen sogar stärker ermäßigt als die 
Bundesbank ihren Leitzins45). Im übrigen haben 
jedoch zahlreiche Kreditinstitute der „Schelte der 
Bundesbank“ durch Senkung der Kreditzinsen 
Rechnung getragen 46).
Aufgrund dieser Erfahrungen scheint die Vermu­
tung nicht unberechtigt, daß sich die Bundesbank,
4>) C. K ö h l e r :  P ro b le m e  d e r K re d itp o li t ik ,  a. a. O ., S. 3. Ä h n ­
lich  M o n a ts b e r ic h te  d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k , F e b ru a r 1975, 
S. 14.
42) C. K ö h l e r :  P ro b le m e  d e r K r e d itp o li t ik ,  a. a. O ., S. 2 f. D a­
m it se tz t s ich  d ie  B u n d e sb a n k  a l le rd in g s  in  W id e rs p ru c h  zu ih re r  
z it ie r te n  frü h e re n  g ru n d s ä tz lic h e n  A u ssage , daß  e in e  e ffiz ie n te  
G e ld m e n g e n p o lit ik  e in e  L iq u id itä ts q u o te  „n a h e  N u ll“  vo ra u sse tze  
(s .o . F uß no te  35).
43) Z it ie r t  nach o . V .: B u n d e sb a n k : E n ttäusch t, in : F ra n k fu r te r 
R u ndschau  vom  7 .3 .1 9 7 5 , und  o . V .: D is k o n ts e n k u n g  s o ll au f 
S o llz in s e n  d u rch sch la g e n , in :  B ö rs e n -Z e itu n g  vom  7. 3. 1975. V g l. 
auch M o n a ts b e r ic h te  d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k , M ärz  1975, S. 6 .
44) C. D e r l i n g e r :  D ie  S ch e lte  d e r B u n d e sb a n k , in :  D ie  W e lt 
vom  24. 3. 1975.
45) Z it ie r t  nach o . V .: M ü n ch m e ye r h ä lt  T a ls o h le  fü r  e rre ic h t, In : 
B ö rs e n -Z e itu n g  vom  13. 3. 1975.
4é) V g l. C . D e r  t i n g e r , a . a. 0 .
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will sie die Kreditnachfrage über Zinssenkungen 
anregen, bei realistischer Betrachtung kaum aut 
eine reine Mengenpolitik in Form verstärkter 
Schöpfung von Zentralbankgeld wird verlassen 
können. Statt dessen müßte sie sich möglicher­
weise erneut der Zinspolitik bedienen 47), der sie 
doch im Rahmen ihrer veränderten, primär auf die 
Steuerung der Zentralbankgeldversorgung ausge­
richteten, Geldpolitik ausdrücklich eine allenfalls 
sekundäre Rolle beimißt: „Die quantitative Ziel­
setzung schließt aber aus, daß sich die Bundes­
bank gleichzeitig ein bestimmtes Niveau der Zin­
sen . . . zum Ziel setzt. Zwar betreibt sie ständig 
Zinspolitik. Aber diese dient dazu, das monetäre 
Wachstumsziel zu erreichen. Der Zins ist für die 
Notenbank also ein Instrument und nicht ein 
selbständiges Ziel“ 4S).

Als Fazit kann festgehalten werden: Die „neue“ 
Geldpolitik der Bundesbank, die auf eine „Ver- 
stetigung“ in der Versorgung der Volkswirtschaft 
mit Zentralbankgeld hinauslaufen soll, ist in ihrem 
prinzipiellen Sinn, „den Beteiligten am Wirt­
schaftsprozeß die geldpolitischen Absichten zu 
verdeutlichen" 49), wohl zu begrüßen. Zweifellos 
besitzt auch die ZBGM als Indikator für die mone­
täre Entwicklung innerhalb einer Volkswirtschaft 
gegenüber konkurrierenden Indikatoren — wie 
den verschiedenen Geldmengenbegriffen — einige 
Vorzüge50). Indessen können sich bei der prak­
tischen Realisierung der projektierten Geldpolitik 
im Jahre 1975 nicht unerhebliche Probleme er­
geben. Dies liegt nicht nur in den grundsätzlichen 
Schwierigkeiten bei der Steuerung der Zentral­
bankgeldversorgung 5') begründet, sondern dar­
über hinaus in der besonderen ZBGM-Definition 
der Bundesbank.

Die Bundesbank hat sich mit ihrem Beschluß vom 
5. Dezember demnach zur Steuerung einer Größe 
verpflichtet, die sie selbst noch weniger kontrollie­
ren kann als die wegen außenwirtschaftlicher Ein­
flüsse, finanzpolitischer Transaktionen und mög­
licher Verhaltensänderungen der Nichtbanken

ohnehin nur begrenzt beeinflußbare und in star­
kem Maße marktabhängige Entwicklung der Zen­
tralbankgeldversorgung nach traditionellem Ver­
ständnis. Eine „Verstetigungsstrategie" ist durch 
die abweichende Definition der ZBGM durch die 
Bundesbank eher erschwert worden; zumindest 
wäre bei Zugrundelegung der „herkömmlichen“ 
ZBGM-Abgrenzung eine kontinuierliche Geldpoli­
tik (im Sinne einer entsprechenden Steuerung der 
Zentralbankgeldversorgung) mit geringeren Pro­
blemen behaftet gewesen als die auf der engeren 
ZBGM-Definition beruhende heutige Strategie, bei 
der „sehr bald durch kreditpolitische Eingriffe die 
Zentralbankgeldversorgung der erwünschten Zu­
nahme der Zentralbankgeldmenge angepaßt wer­
den“ muß” ). Daß es sich „dabei immer nur um 
eine technische Revision auf Grund von Verhal­
tensänderungen handeln“ s o ll53), vermag grund­
sätzliche Zweifel an der Vorteilhaftigkeit des Bun­
desbankkonzepts der ZBGM für eine Verstetigung 
der Geldpolitik — die, wie bemerkt, als solche hier 
durchaus nicht kritisiert werden soll — jedenfalls 
nicht überzeugend zu widerlegen.
47) „D ie  B u n d e sb a n k  ha t d e s h a lb  . . .  zu B e g in n  von  1975 d ie  e in ­
g e sch la g e n e  P o lit ik  fo rtg e s e tz t, du rch  S e n ku n g  ih re r  w ic h tig s te n  
Z in s s ä tz e  und  g ro ß z ü g ig e re  L iq u id itä ts b e re its te l lu n g  de n  in n e re n  
G e ld sch ö p fu n g sp ro ze ß  a n zu re g e n , a ls o  d ie  B a nken  zu e in e r  g rö ­
ßeren  K re d itb e re its c h a ft  und  d ie  N ich tb a n k e n  zu e in e r g rö ß e re n  
V e rs c h u ld u n g s b e re its c h a ft zu v e ra n la s s e n .“  M o n a ts b e r ic h te  d e r 
D e u tsch en  B u n d e sb a n k , F e b ru a r 1975, S. 13.
48) G e sch ä ftsb e rich t d e r D eu tschen  B u n d e sb a n k  fü r  das J a h r  1974, 
S. 42. Ä h n lic h  b e re its  S a ch v e rs tä n d ig e n ra t: J a h re s g u ta c h te n  1972 73, 
a. a. O ., Tz. 401, un d  J a h re sg u ta ch te n  1974 75, a. a. O ., Tz. 387.
49) S ie h e  h ie rz u  G e sch ä ftsb e rich t d e r D e u tsch en  B u n d e sb a n k  fü r  
d as  J a h r 1974. S. 41.
so) E benda , S. 26 ff.
s i) W ie  b e m e rk t, s in d  d ie  e in z e ln e n  K o m p o n e n te n  d e r Z e n tra l­
b a n k g e ld s c h ö p fu n g  n u r in  se h r u n te rs c h ie d lic h e m  und  b e g re n z ­
tem  M aße s te u e rb a r. D iese  g ru n d s ä tz lic h e n  G ren zen , d ie  s ich  
h ie ra u s  fü r  e in e  au f d ie  K o n tro lle  d e r Z e n tra lb a n k g e ld v e rs o rg u n g  
bzw . d e r „m o n e tä re n  B a s is " g e r ic h te te  G e ld p o li t ik  e rg e b e n , 
w e rd e n  in  d e r v o r lie g e n d e n  A b h a n d lu n g  je d o ch  n ich t im  e in z e l­
nen e rö r te r t .  Z u r B e d e u tu n g  d e r a k tu e lle n  a u ß e n w irts c h a ftlic h e n  
S itu a tio n  (a u ß e n w ir ts c h a ftlic h e  K o m p o n e n te ), d e r  T ra n s a k tio n e n  
d e r ö ffe n tlic h e n  H and  (fis k a lis c h e  K o m p o n e n te ) und  m ö g lic h e r 
Ä n d e ru n g e n  d e r L iq u id itä ts n e ig u n g  w ie  d e r U m la u fg e s c h w in d ig ­
ke it  d e s  G e ld e s  b e i N ich tb a n ke n  fü r  d ie  Z B G M  v g l. auch C. 
K ö h l e r :  P ro b le m e  d e r K re d itp o li t ik .  a . a . O . .  S. 3 f.. so w ie  
M o n a ts b e r ic h te  d e r  D eu tschen  B u n d e sb a n k . F e b ru a r 1975, S. 13, 
und  M ärz  1975, S. 6 .
52) C. K ö h l e r :  P ro b le m e  d e r K re d itp o li t ik ,  a. a. O ., S. 3. (V g l. 
auch o be n  F uß no te  35.)
53) C. K ö h l e r :  P ro b le m e  d e r K re d itp o li t ik ,  a. a. O ., S. 4.
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