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WISSENSCHAFT

FUR DIE PRAXIS

Zentralbankgeldschopfung und

Zentralbankgeldmenge

Rolf Caesar, Kéin

Seit dem 5. Dezember 1974 steht die Geldpolitik in der Bundesrepublik — in folgerichtiger Verwirk-
lichung des neuen, monetaristisch beeinfluten geldpolitischen Konzepts der Bundesbank ') — unter
der Maxime, die Zentralbankgeldmenge (im folgenden: ZBGM), um 8 °/o ansteigen zu lassen. Eine

solche Wachstumsrate kénnte nach Ansicht des Zentralbankrats ,,im Jahresverlauf 1975 .

. . als stabi-

litétspolitisch vertretbar erscheinen, wobei indessen beachtet werden muB, daB kurzfristig kein enger
Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Sozialprodukts und der Zentralbankgeldmenge besteht?).
Im folgenden einige kritische Anmerkungen zu dieser ,Verstetigungsstrategie“ der Bundesbank.

n der Offentlichkeit ist die angestrebte Zunahme
der ZBGM um 8°%0 mit einer geplanten Netto-
Schopfung von Zentralbankgeld in Hohe von
ebenfalls 8%, gleichgesetzt worden. Hieraus
wurde die Folgerung gezogen, der BeschluB des
Zentralbankrates sei — ausgehend von einer
ZBGM in der Bundesrepublik von 96,3 Mrd. DM
im Dezember 1974 (Bargeldumlauf auBerhalb des
Bankensystems 51,5 Mrd. DM; Mindestreservesoll
44,8 Mrd. DM) — gleichbedeutend mit einer Zen-
tralbankgeldschépfung von knapp 8 Mrd. DM.

Diese Konsequenz ist jedoch nicht zwingend, son-
dern trifft nur unter bestimmten, einschrankenden
Annahmen zu. Da die Bundesbank eine von der
Gblichen Terminologie abweichende Definition der
ZBGM verwendet, ist mit einer Zentralbankgeld-
schopfung (bzw. -vernichtung) nicht notwendiger-
weise eine entsprechende Verdanderung der ZBGM
verbunden. Grund sind die — nicht prognostizier-
baren — Einfliisse, die von dem Verhalten der
Kreditinstitute und/oder der Nichtbanken ausge-
hen kénnen. Mit diesen Fragen befassen sich die
folgenden Ausfiihrungen. Ausgehend von den
terminologischen Differenzen hinsichtlich des Be-
griffs der ZBGM, werden den EinfluBfaktoren auf
die Entwicklung der ZBGM im herkdmmlichen

1) Siehe dazu Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir
das Jahr 1973, S. 3 ff.
?) BeschluB des Zentralbankrats der Deutschen Bundesbank vom

5. Dezember 1974, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presse-
artikeln, Nr. 77 vom 6. Dezember 1974, S. 1.

Dr. Rolf Caesar, 31, ist seit Juli 1974 wis-
senschaftlicher Assistent am Seminar fir
Finanzwissenschaft der Universitdt zu Koln.
Zuvor war er u. a. stellvertretender Ge-
schéftstiithrer der CEPES — Europédische
Vereiniqung flir wirtschaftliche und soziale
Entwicklung in Diisseldorf.
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Sinne die potentiellen Quellen der Veranderung
der ZBGM in der Definition der Bundesbank ge-
geniibergestellt. SchlieBlich wird die Frage unter-
sucht, welche Konsequenzen sich hieraus flir die
Geldpolitik der Bundesbank im Jahre 1975 erge-
ben kénnen 3).

Nach der traditionellen Definition kdnnen unter
Zentralbankgeld ,s@mtliche Sichtguthaben auf
Konten bei der Notenbank und die umlaufenden
Banknoten und Minzen*4) verstanden werden
(Definition a). Die Abgrenzung ist jedoch nicht
einheitlich, da teilweise laufende Guthaben der
offentlichen Haushalte bei der Zentralbank nicht
zum Zentralbankgeld gerechnet werden?3) (Defi-
nition b).

Der Sachversténdigenrat schlieBlich verwendet
eine weiter eingeengte Fassung, indem er ledig-
lich ,,Bargeldumlauf und Zentralbankguthaben der
Banken" ¢) bzw. , Bargeldumlauf (und) Bankreser-
ven“7) einbezieht; hiernach gehéren die — quan-
titativ relativ unbedeutenden — Guthaben von pri-
vaten Nichtbanken aufgrund einer Teilnahme am
Uberweisungsverkehr der Bundesbank nicht zur
ZBGM.

Wichtig ist fiir unsere weiteren Uberlegungen, daB
traditionell zumindest alle Bestande an Sichtgut-

3) Dagegen wird die Frage, ob ein Wachstum der ZBGM von 8 %
dem Wachstum der deutschen Volkswirtschaft ,angemessen” oder
.vertretbar® (Bundesbank, ebenda) ist, nicht behandelt.

4) So 2.B. O. I ssing: Eintihrung in die Geldtheorie, Heidel-
berg 1974, S. 3.

5) D. Dickertmann und A. Siedenberg: Geldpoli-
tische Lenkungsinstrumente in der BRD, 2. Aufl., Tubingen Dis-
seldorf 1975, S. 33. Vgl. auch die Begrindung in: Deutsche Bun-
desbank: Zentralbankgeldmenge und freie Liquidititsreserven der
Banken — Erlauterungen zur Liquiditatsrechnung der Bundes-
bank —, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juli 1974,
S.19; kritisch dazu D. Dickertmann: Freie Liquiditats-
reserven und Zentralbankgeld, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 54. Jg.
(1974), H. 9, S.487¢.

6) Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 1974'75, Stuttgart-Mainz
1974, S. 153, Tabelle 27, Fullnote 1.

7) Ebenda, Ziff. 380.
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haben der Kreditinstitute bei der Zentralbank und
samtliches Bargeld in inlandischem Besitz zur
,ZBGM" gezahit werden. Diese wird (Ublicher-
weise auch mit dem Begriff ,monetare Basis"”
(.monetary base“) gleichgesetzt.

Demnach umfaBt die ZBGM in diesem Sinne
auBer dem umlaufenden Bargeld und den auf-
grund der Mindestreserveverpflichtungen der Kre-
ditinstitute bei der Zentralbank unterhaltenen
Sichtguthaben auch die von diesen freiwillig dar-
Gber hinaus gehaltenen Betrage, die sog. Uber-
schuBguthaben.

Die Bundesbank hat sich nun zu einer abweichen-
den Bezeichnung der ZBGM (nicht dagegen des
Zentralbankgeldes) entschlossen, indem sie die
UberschuBguthaben (und die Mindestreserven auf
Auslandereinlagen) nicht mehr in die ZBGM ein-
rechnet ). Damit umfaBt ,der Begriff der Zentral-
bankgeldmenge ... im Sprachgebrauch der Bun-
desbank den Bargeldumlauf im Tagesdurchschnitt
eines Monats und das Reserve-Soll ?) fir Inlands-
verbindlichkeiten der Banken des gleichen Mo-
nats* '%). Das bedeutet, daB die ZBGM im Sinne
der Bundesbank ,nicht alle Bestande an aktuell
vorhandenem Zentralbankgeld enthalt, sondern
nur jene, die bereits flr die inlandische monetare
Expansion verwendet worden sind" '),

Nun konnte 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 AusmaB der Zentralbankgeldschop-
fung (bzw. -vernichtung), das zur Veranderung der
.ZBGM" (in der jeweiligen Definition) durch die
Zentralbank erforderlich ist. Dieses AusmaB kann
aufgrund der Definition der Bundesbank nicht un-
erheblich von dem abweichen, was bei Zugrunde-
legung des herkommlichen Begriffs notwendig
ware,

GemaB den traditionellen Definitionen wird die
ZBGM durch alle Komponenten der Zentralbank-
geldschopfung beeinfluBt. Eine Zentralbankgeld-
schopfung bzw. Erhohung der ZBGM erfolgt, wenn
die Zentralbank Aktiva monetisiert, also Aktiva
ankauft, die nicht allgemeines Zahlungsmittel
sind, und daflir mit Forderungen auf sich selbst

8) Zur Begrindung dieses Vorgehens siehe Deutsche Bundes-
bank; Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditatsreserven der
Banken, a. a. 0., S. 17 ff.

?) In dieser GroBe werden jedoch nur Verdnderungen des Re-
serve-Solls berlcksichtigt, die sich aus Verdnderungen der Ver-
bindlichkeiten der Kreditinstitute ergeben. Dagegen bleiben
solche Verschiebungen aufier acht, die aus veranderten Reserve-
satzen resultieren, da hierdurch die Aussagekraft der GroBe
.ZBGM" als MaBstab der monetdren Entwicklung im Banken-
sektor beeintrachtigt wirde. Siehe Deutsche Bundesbank: Zen-
tralbankge!dmenge und freie Liquiditatsreserven der Banken,
a.a. 0., S.20; vgl. auch Sachverstindigenrat: Jahresgutachten
197475, a.a. 0., Tz. 381 f.

10} Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Februar 1975,
S. 13, FuBnote 2.

1) Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 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 AnschluB an Gaude '?) lassen sich folgendc
Quellen der Zentralbankgeldschopfung unter-
scheiden, die von der Zentralbank in unterschied-
lichem MaBe steuerbar sind '3):

(] Die auBenwirtschaftliche Komponente: Hierzu
zahlt vor allem der Ankauf (bzw. Verkauf) von
Devisen durch die Zentralbank; zu solchen Trans-
aktionen ist die Bundesbank seit dem Ubergang
zum sog. Block-Floating in der EWG nurmehr
gegenuber den am System der Euro-Schlange
beteiligten Landern verpflichtet, sie nimmt sie
jedoch auf eigene Initiative hin zeitweise auch
gegeniuber dem US-Dollar (bzw. anderen ,Dritt-
wahrungen®) vor '),

[C] Die Refinanzierungskomponente: Diese umfaBt
die Zurverfiigungstellung 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
zufuhren oder entziehen.

(] Die fiskalische Komponente: Hierzu zéhlen alle
Formen der Kreditgewahrung der Zentralbank an
die offentliche Hand, insbesondere in Form von
Kassenkrediten, Schatzwechselkrediten und Uber-
nahme langfristiger Wertpapiere. Ob aufgrund
solcher Kredite geschaffene Zentralbankguthaben
unmittelbar zur ZBGM gehoren (gemaB der weite-
sten Definition des Zentralbankgeldes) oder ob
sie erst in dem Augenblick zur Entstehung von
Zentralbankgeld fiihren, in dem die oOffentlichen
Haushalte ihre Guthaben bei der Zentralbank
durch Uberweisungen auf Konten bei den Kredit-
instituten (bertragen (gemaB der eingeengten
Definition), ist im Falle der laufenden Kreditge-
wahrung zweitrangig '*). Der Unterschied wird
erst dann bedeutsam, wenn — wie derzeit — gro-
Bere aktivierbare oOffentliche Sondereinlagen vor-

und ihre Kontrollierbarkeit durch die Zentralbank, Untersuchun-
gen Uber das Spar-, Giro- und Kreditwesen, hrsg. von Fritz
Voigt, Bd. 43, Berlin 1969, S. 35 ff. '

13) Der Gesichtspunkt der GréBe des Handlungsspielraums der
Zentralbank, der sich fiir diese aus dem Grad der Steuerbarkeit
der einzelnen Komponenten ergibt, wird im weiteren nicht be-
handelt. Siehe hierzu im einzelnen B. Gaude, a. a. O., S. 88ff.,
und W. Salomo: Geldangebot und Zentralbankpolitik. Eine
Studie zur Theorie des Geldangebots, Kieler Studien, hrsg. von
H. Giersch, 116, Tibingen 1971, S. 93 ff.

4) Vgl. R. Caesar: Monetdre Wirkungen eines Multiwdhrungs-
interventionssystems mit Saldenausgleich — Untersucht am Bei-
spiel der Europdischen Wé&hrungs-Schlange, in: Kredit und Kapi-
tal, 8.Jg. (1975), 2. H., S.98f.

15} Denn bei dieser erfolgen die Schaffung der &ffentlichen Gut-
haben bei der Bundesbank und ihre Aufldsung infolge Uberwei-
sung auf (private oder offentliche) Konten bei den Kreditinstitu-
ten nahezu ohne zeitlichen Abstand; es kdnnte hier allenfalls
ein geringer time-lag zwischen der Entwicklung der ZBGM ge-
maB Definition a) und derjenigen geman Definition b) entstehen.

12) B. Gaude: Die Mechanismen der Zentralbankgeldschbptung?

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/V
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handen sind, deren Inanspruchnahme gemaB De-
finition a) keine Veranderung, geman Definition b)
dagegen eine VergréBerung der ZBGM bewirken
wiirde.

Zusammenfassend 48t sich festhalten, daB bei
allen ,herkémmliichen® Definitionen der ZBGM ein
unmittelbarer Zusammenhang zwischen einer Zen-
tralbankgeldschépfung bzw. -vernichtung und
einer Veranderung der ZBGM besteht. Die erste-
ren Transaktionen bedeuteten uno actu eine Er-
hohung bzw. Verringerung der ZBGM; Differen-
zen aufgrund des Verhaltens von Kreditinstituten
und/oder Nichtbanken sind aufgrund der defini-
torischen Abgrenzung der ZBGM nicht moglich.

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 Beispie! zu
bleiben — resultieren:

(d aus einer Zunahme des Bargeldumlaufs; hier-
bei kann davon ausgegangen werden, daB sich die
Zahlungsgewohnheiten der Wirtschaftssubjekte
kurzfristig in der Regel nicht wesentlich ver-
andern '¢);

O aus einer Erhdhung der mindestreservepflich-
tigen Verbindlichkeiten '7), d. h. der Sichtverbind-
lichkeiten, der befristeten Verbindlichkeiten und
der Spareinlagen.

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

a) Erhalten die Kreditinstitute aufgrund von Devi-
senverkdufen, Rediskont- oder Lombardgeschaf-
ten oder durch Offenmarktoperationen '®) Zentral-

16) Sachverstdndigenrat: Jahresgutachten 1974’75, a. a. O., Tz. 379.
Dabei wird jedoch die Méglichkeit durchaus nicht geleugnet, daB
sich die Zahlungssitten im Zuge von Portfolioentscheidungen
auch kurzfristig dndern konnen, wenn etwa bei Gefahr einer
Rezession die Liquiditdtsneigung abrupt ansteigt und dabei die
von den Wirtschaftssubjekten gehaltene .gesamte" Kasse (Bar-
geld - Sichtdepositen) in verstidrktem MafBe zugunsten der Bar-
geldhaltung umgeschichtet wird; einen Sondertall mit jedoch ahn-
lichen Konsequenzen {fir die Zahlungssitten stelite die scharfe
Erhdhung des Bargeldumlauts im Gefolge der Herstatt-Krise dar
(Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1974,
S. 24). Derartige Verdnderungen werden jedoch im folgenden
auBer acht gelassen.

17} Das Reserve-Soll spiegelt die Entwicklung der reservepflichti-
gen Verbindlichkeiten mit einer Verzogerung von vierzehn Tagen
(gewohnlich nach dem Stand im Durchschnitt des 23. und des
Ultimos des Vormonats und des 7. und 15. des laufenden Monats)
wider. (Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Februar 1975,
S. 13, FuBnote 2.)
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bankgeld, so findet bei ihnen lediglich eine Um-
schichtung von Aktiva statt. Dadurch erhéht sich
zwar in der Regel ') die Liquiditat der Kreditinsti-
tute, doch findet noch keine Erhéhung der re-
servepflichtigen Verbindlichkeiten statt. Diese er-
folgt erst dann, wenn sich die Kreditinstitute auf-
grund ihrer gestiegenen Barreserve entschlieBen,
ihre Kreditgewahrung an private 2°) Nichtbanken ")
auszudehnen und diese infolgedessen entspre-
chende Guthaben bei den Kreditinstituten (= Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken aus der
Sicht der Kreditinstitute) erhalten. Solche Einlagen
unterliegen ebenso der Reservepflicht wie alle fol-
genden, aus Uberweisungen des ,ersten* und
der weiteren Kreditnehmer resultierenden Gut-
schriften im Bankensystem. Im Zuge der multiplen
Giralgeldschépfung entstehen dann insgesamt
neue reservepflichtige Verbindlichkeiten, die sich
nach der Formel des Giralgeldschopfungsmulti-
plikators bestimmen lassen ).

Unterstellen wir vereinfachend 2%), da der maxi-
male Kreditspielraum allein durch die Zentral-
bankgeldschépfung der Notenbank bestimmt wird,
so betrdgt die potentielle (zusatzliche) Kredit-
schépfung des Bankensystems ein durch den Mul-
tiplikator bestimmtes Vielfaches der (zusétzlich)
von der Notenbank zur Verfiigung gestellten
UberschuBreserve. In Hohe eines durch die Min-
destreservesatze festgelegten Anteils des Ein-
lagenzuwachses erhoht 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 wird 2), Als Ergebnis dieser Trans-
misse Besonderheiten ergeben sich im Falle einer Zentral-
bankgeldschépfung aufgrund der fiskalischen Komponente, Die
fir die Kreditschdptung zur Verfigung stehende UberschuBireserve
ist ndmlich in diesem Falle geringer, da ein Teil des von Bun-
desbankkonten der offentlichen Hand zu den Kreditinstituten ge-
langenden Zentralbankgeldes bereits in der .ersten" Stufe zu
einer Erhohung der Mindestreservepilicht und oder des Bargeld-
umlaufs (vor allem, wenn die 6ffentlichen Uberweisungen privaten

Haushalten zuflieBen) fihren. Dieser besondere Aspekt wird je-
doch im folgenden nicht ndher untersucht.

19) Eine Ausnahme bilden Offenmarktgeschéifte in kurzfristigen
Wertpapieren, durch die die Liquiditdt der Kreditinstitute nur
umgeschichtet, nicht aber in ihrem Grad entscheidend verandert

wird (vgl. D. Dickertmann und A Siedenberg,
a.a. 0., 8.72).
20) Der Fall der Kreditgewdhrung der Kreditinstitute an die

oftentliche Hand wird im folgenden vernachlassigt.

21) Dagegen wiirde eine Kreditgewahrung an andere Kreditinsti-
tute die Reservepflicht nicht beriihren, da Interbankverbindlich-
keiten keiner Reservepflicht unterliegen.

22) Siehe hierzu beispielweise C. Ko hler: Geldwirtschaft,
1. Band: Geldversorgung und Kreditpolitik, Berlin 1970, S. 110 ff.

23) Damit werden die mdoglichen Komplikationen auBler acht ge-
lassen, die sich bei Berucksichtigung der potentiellen Zentral-
bankgeldbestinde der Kreditinstitute (neben den aktuell vorhan-
denen UOberschufiguthaben) ergeben wirden. Vgl. hierzu F. A.
L utz: Geldschatfung durch die Banken, in: Weltwirtschaftliches
Archiv, Bd. 104 (1970), S.3ff.,, und K.-H. Ketterer: Ein Indi-
kator fiir die Stdrke und Wirkungsrichtung monetérer Impulse,
in: Konjunkturpolitik, 17.Jg. (1971), S.351f1f., sowie auch die
Ausfihrungen Uber das .rechnerische Kreditmaximum* in: Sach-
verstandigenrat: Jahresgutachten 197172, Stuttgart Mainz 1971,
Tz. 141-147.

24) Kohler bezieht die Reservehaltung in eine umfassende .Ver-
wendungsquote” und die Barabhebung in eine ,Versickerungs-
quote" ein. Siehe im einzelnen: C. K6 hler: Geldwirtschaft,
a.a. 0., 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 %),

b) Es ist jedoch zumindest zweifelhaft, ob eine
solche parallele Entwicklung von Zentralbankgeld-
versorgung und ZBGM tatsachlich erwartet wer-
den kann. Diskrepanzen zwischen beiden kdnnen
insbesondere aus dem Verhalten der Kreditinsti-
tute und dem Verhaiten der Nichtbanken resul-
tieren:

So hat die kritische Analyse und Erweiterung des
Multiplikatorkonzepts im Laufe der sechziger
Jahre verdeutlicht, daB die Kreditinstitute keines-
wegs immer den maximalen Kreditschépfungs-
spielraum ausnutzen, der sich aus einer (poten-
tiellen) UberschuBreserve ergibt 2%). Vielmehr kon-
nen sie selbst entscheiden, ob sie ihnen zuflie-
Bendes Zentralbankgeld fir die Kreditgewahrung
verwenden wollen, so daB es infolge der damit
einhergehenden Einlagenexpansion in der Min-
destreserve gebunden wird, oder ob sie es als
freie Liquiditatsreserve — sei es in Form von
UberschuBguthaben, sei es in Form von zentral-
bankfdhigen Geldmarktpapieren ) — halten: ,Es
gibt keine direkten Mdglichkeiten, auf ein solches
Verhalten der Banken einzuwirken." 28) 7)

Neben der Mdoglichkeit, daB die Kreditinstitute
durch ihr Verhalten aufgrund von Rentabilitats-
und Liquiditatsiiberlegungen die maximale Kredit-
schopfung — und damit die der Zentralbankgeld-
schopfung entsprechende Erhéhung der ZBGM —
verhindern, kann hierzu auch das Verhalten der
Nichtbanken beitragen ). Nur wenn die Kredit-

25) Dies kann mit einem durch die zeitliche Dauer des multiplen
Giralgeldschopfungsprozesses bedingten time-lag geschehen,
wenn die Kreditinstitute sich zundchst Zentralbankgeld bescha!-
fen, um dieses dann zur Kreditgewadhrung einzusetzen. Haufiger
ist aber wohl, daB die Kreditgewdhrung vorangeht und die Kre-
ditinstitute die sich daraus ergebenden Konsequenzen (erhéhter
Bargeldabzug, Erhdhung des Mindestreserve-Solls) zum AnlaB
nehmen, um sich das notwendige Zentralbankgeld liber eine der
genannten Komponenten zu beschaffen; hier ware allenfalls ein
geringer time-lag fir den Bargeldanteil festzustellen, wahrend
hinsichtlich der Mindestreserveerfillung die Zentralbankgeld-
beschaffung sogar zeitlich nach der Kreditgewahrung liegen wird.

2¢) Fir die Bundesrepublik siehe z.B. J. Ahrensdorf und
F. Kanesathasan: Veranderungen des Geldschépfungs-
multiplikators und ihre Folgen fiur die Zentralbankpolitik, in:
Geld- und Bankpolitik, hrsg. von E. Dirr, Kéln Berlin 1969,
S.147 1., sowie Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 197172,
a.a. 0, Tz. 14511,

27) In beiden Fallen entsteht keine Mindestreservepflicht. Anders
liegen die Dinge dagegen, wenn Wertpapiere von Nichtbanken
erworben werden, jedenfalls solange diese ihre neuen Guthaben
bei Banken unterhalten.

28) C. Ké6hler: Probleme der Kreditpolitik, abgedruckt in:
Deutsche Bundesbank, Auszige aus Presseartikeln, Nr.7 vom
24. Januar 1975, S. 2.

29) Dies gilt allerdings nicht nur in expansiver, sondern auch in
kontraktiver Richtung. Wahrend man f{riher davon ausgehen
konnte, daB die Kreditinstitute eine freie Liquiditatsquote (freie
Liquiditatsreserven in v. H. der Einlagen) von 5 bis 6% selten
unterschritten, hat sich das Bankenverhalten aufgrund eines
Wandels in den UrteilsmaBstiben der Kreditinstitute Gber das
bendtigte MaB an Liquiditat seit 1971 offenbar gedndert. Sie ver-
wendeten ihre freien Liguiditadtsreserven nunmehr fir die Mittel-
bereitstellung und bewirkten damit eine betrachtliche Kredit-
expansion. Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank: Geschaftsbericht
fir das Jahr 1971, S. 57, Geschaftsbericht {ir das Jahr 1973, S. 3;
Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 197374, Stuttgart Mainz
1974, Tz. 172.
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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
Kreditgewahrung gering, so bleibt das Kredit-
maximum ungenutzt, und das von der Bundes-
bank bereitgestellte Zentralbankgeld wird nicht
vollig in der ZBGM gebunden; es entstehen freie
Liquiditatsreserven, was besonders fir konjunk-
turelle Abschwungphasen typisch ist?').

Die wechseinde quantitative Bedeutung der freien
Liquiditatsreserven — bestehend aus UberschuB-
guthaben, unausgenutztem Rediskontspielraum
sowie in die Geldmarktregulierung einbezogenen
inlandischen Geldmarktpapieren 3?) — 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 verscharften Mindest-
reservepolitik der Bundesbank) auf 1,1 Mrd. DM
geschrumpft und bewegten sich dann 18 Monate
lang bei ,nahe Null* 3%, d. h. de facto auf einem
(technisch notwendigen) Niveau von durchschnitt-
lich gut 2 Mrd. DM; Anfang 1975 hatten die freien
Liquiditatsreserven dagegen wieder einen Wert
von immerhin 4,8 Mrd. DM erreicht3*). Die Exi-
stenz freier Liquiditatsreserven in nennenswertem
Umfang ist jedoch geeignet, eine konsequente
Mengenstrategie im Hinblick auf die ZBGM vor
allem im Falle einer spater beabsichtigten erneu-
ten Restriktionspolitik zu durchkreuzen, wie die
Bundesbank selbst konstatiert hat: ,Nur wenn die
freien Liquiditatsreserven nahe bei Null sind, ist
gewahrleistet, daB die Transaktionen und MaB-
nahmen der Notenbank... auf die Zentralbank-
geldmenge durchschlagen® 3%). Damit ist aber eine
strenge Beziehung zwischen Zentralbankge!dver-
sorgung und Kreditschopfung nicht mehr gegeben.

Festzuhalten bleibt: Bankenverhalten einerseits
und Nichtbankenverhalten andererseits konnen
dazu fihren, daB der theoretische (= maximale)
Kreditschopfungsmultiplikator in der Realitat nicht
erreicht wird, der tatsachliche Multiplikator also

30) Vgl. hierzu im einzelnen K.-H. Ketterer, a. a. 0., S.3511f.
3 C. Kédhler: Probleme der Kreditpolitik, a. a. 0., S.2.

32) Bis Mai 1973 rechneten auch der unausgenutzte Lombardspie!-
raum sowie auslandische Geldmarktanlagen dazu. Siehe im ein-
zelnen: Neuabgrenzung der _freien Liquiditatsreserven” der
Banken, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juni 1973,
S. 41,

33) Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Marz 1975, Stati-
stischer Teil, S.2°,

34) Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und freie Liqui-
ditatsreserven der Banken, a. a.O., 15.

35) Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und freie Liqui-
ditatsreserven der Banken, a. a. O., S. 16 1. Ahnlich im Geschafts-
bericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1974, S, 26: ,Eine
Voraussetzung fir stetige Geldpolitik ist, daB die Notenbank
nicht zu Geschaften und damit zu einer Bereitstellung von Zen-
tralbankgeld gezwungen wird, durch die die Banken einen zu
groBen Spielraum fiir ihre eigene Geldschopfung gewinnen.”
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geringer ist *). Entsprechend wird dann auch der
mogliche Anstieg der reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten als Folge der Zentralbankgeldschop-
fung um 8 Mrd. DM keineswegs den moglichen
Maximalwert erreichen, sondern nur einen gerin-
geren Wert. Die Zentralbankgeldmenge bliebe
dann infolge des vergleichsweise niedrigeren
Mindestreserve-Solls unter der Zuwachsrate von
8 Mrd. DM ¥).

Mit ihrer Zusage, die ZBGM um 8%, (= 8 Mrd.
DM) ansteigen zu lassen, hat sich die Bundesbank
selbst die Hande gebunden. Sie hat sich gerade
nicht damit begniigt, den Kreditschépfungsspiel-
raum — also den monetaren ,Mantel“ %) — fir die
Kreditinstitute (der durch die potentielle Versor-
gung mit Zentralbankgeld bestimmt wird) abzu-
stecken. Statt dessen impliziert ihr BeschluB die
Zusicherung, daB sie fdr eine ausreichende Zu-
nahme der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(und/oder des Bargeldumlaufs), d. h. letztlich fur
eine entsprechende Erhdhung der tatsachlichen
Kreditgewahrung sorgen werde.

Die Konsequenz wiére, daB sie sich — will sie ihre
ZielgréBe erreichen — bei einer unerwartet stark
auf Liquiditatshaltung ausgerichteten Politik der
Kreditinstitute gezwungen s&he, kompensierende
MaBnahmen zu ergreifen. Diese kdnnten einmal
darin bestehen, die Banken — beispielsweise mit
Hilfe einer differenzierten Offenmarktpolitik 3%) —
zu einem Abbau ihrer freien Liquiditdtsreserven
zugunsten einer forcierten Kreditgewahrung an
Nichtbanken zu veranlassen ®). Die Alternative
wire, daB die Bundesbank die Zunahme der Ban-
kenliquiditat tolerierte und eine starkere Kredit-
gewdhrung durch zusatzliche, iber einen Zuwachs
von 8 % hinausgehende, Zentralbankgeldschop-
fung zu erméglichen suchte. Die Bundesbank

3¢) Fur die Bundesrepublik ist gezeigt worden, daB sich der tat-
sachliche Kreditbestand, in dessen Entwicklung sich die Giral-
geldschopfung der Kreditinstitute widerspiegelt, nicht nur im
Zeitablauf Uberaus stetig erhdht hat (im Gegensatz zu den z. 7.
sehr sprunghaften Veranderungen des rechnerischen Kreditmaxi-
mums und des Kreditschépfungsspielraums), sondern dariiber
hinaus stets wesentlich unter dem rechnerischen Kreditmaximum
geblieben ist. Siehe dazu im einzelnen Sachverstindigenrat:
Jahresgutachten 1971/72, a. a. O., Schaubild 27, S.57, und K.-H.
Ketterer, a.a. 0., S. 355 ff.

37} Eine solche Moglichkeit hat die Bundesbank offenbar durch-
aus gesehen, jedoch als unbedeutend betrachtet. Siehe etwa
Deutsche Bundesbank: Zentralbankgeldmenge und freie Liquidi-
tatsreserven der Banken, a. a. O., 7 1t.

38) Insofern ist die Formulierung der Bundesbank in ihrer Presse-
notiz vom 5. Dezember 1974 (a. a. O.), daB mit ihrem Beschlu8
.der notwendige monetare Spielraum” festgelegt werden solle,
etwas irrefdhrend.

3%) Ob die Notenbank vermittels einer (neu einzufihrenden) Zu-
wachsmindestreserve auf Kredite .das rentabilitatsorientierte
Kreditexpansionsstreben der Banken durch Variation der Zu-
wachsreservesitze direkt beeinflussen* kénnte, wie G. Bleile
meint, mag dahingestellt bleiben (G. Bleile: Die neue Geld-
politik der Bundesbank, in: Zeitschrift fir das gesamte Kredit-
wesen, Jg. 1975, 1. Heft, S.25). Zur Kritik an diesem Instrument
siehe bereits Sachverstandngenrat Jahresgutachten 197273, Stutt-
gart Mainz 1973, Tz. 398 ff.

49) Zur Frage eventueller Auswirkungen auf die Autonomie der
Bundesbank vgl. D. Dickertmann: Der Einflu3 monetarer
Entwicklungen auf die Autonomie der Bundesbank, in: Wirt-
schaftspolitische Chronik des Instituts fir Wirtschaftspolitik an
der Universitdt zu Koln, Heft 11975 {erscheint demnéchst).
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scheint diese zweite Losung 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 ProzeB3 einer Belebung der Kre-
ditnachfrage und der Investitionstatigkeit ein-
setzt" "),

Letztlich ist es also das Verhalten der Nichtban-
ken, das in den Augen der Bundesbank den
hauptsachlichen Storfaktor bildet. Mit einer reich-
lichen Zurverfligungstellung von Zentralbankgeld
und der so ermoéglichten Zunahme der freien Liqui-
ditatsreserven soll ein Druck auf das Marktzins-
niveau ausgeiibt werden, der die Kreditnachfrage
stimuliert 42).

In den letzten Monaten hat sich allerdings gezeigt,
daB diese Unterstellung nicht haltbar ist. Die
Bundesbank hat selbst den Vorwurf erhoben, daB
die Kreditinstitute die Sollzinsen nicht in dem
MaBe ermaBigt hatten, wie es der Rickgang der
Geldbeschaffungskosten ermdglicht hatte; die kon-
tinuierliche Senkung des Zentralbankzinses habe
bisher auf das Kreditzinsniveau kaum Auswirkun-
gen gezeigt, und der Abstand zwischen Sollzinsen
und Diskontsatz sei der Liguiditats- und Konjunk-
turlage nicht angemessen *®). In der Tat ist die
Zinsspanne seit 1973 betrachtlich angehoben wor-
den. Lag der durchschnittliche Abstand zwischen
den Sollzinsen fiir Kontokorrentkredite und den
Habenzinsen fiir Dreimonatsgelder im Juli 1973
bei 1,7 % und im Februar 1974 bei 3,5 %o, so stieg
die Differenz in der zweiten Jahreshilfte auf gut
5,56% an und kletterte im Februar 1975 sogar auf
6,4 %0 *). Die Kreditinstitute haben die Kritik der
Bundesbank zwar insbesondere mit dem Argu-
ment zuriickgewiesen, sie hatten den Zinssen-
kungsprozeB fir Kredite bereits vor der ersten
Diskontsenkung der Bundesbank begonnen und
die Kreditzinsen sogar starker ermaBigt als die
Bundesbank ihren Leitzins 45). Im Ubrigen haben
jedoch zahlreiche Kreditinstitute der ,Schelte der
Bundesbank" durch Senkung der Kreditzinsen
Rechnung getragen ).

Aufgrund dieser Erfahrungen scheint die Vermu-
tung nicht unberechtigt, daB8 sich die Bundesbank,

4 C. Kéhler: Probleme der Kreditpolitik, a. a. O., S. 3. Ahn-

gchdMonatsbericme der Deutschen Bundesbank, Februar 1975,
. 14,

42) C. Ké hler: Probleme der Kreditpolitik, a. a. 0., S. 2f. Da-

mit setzt sich die Bundesbank allerdings in Widerspruch zu ihrer

zitierten friheren grundsatzlichen Aussage, da8 eine effiziente

Geldmengenpolitik eine Liquiditdtsquote .nahe Null* voraussetze
(s.0. FuBnote 35).
43) Zitiert nach o.V.: Bundesbank: Enttiuscht, in: Frankfurter

Rundschau vom 7.3.1975, und o. V.: Diskontsenkung soll auf
Solizinsen durchschlagen, in: Borsen-Zeitung vom 7. 3. 1975. Vgl.
auch Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Marz 1975, S. 6.

49 C. Dertinger: Die Schelte der Bundesbank, in: Die Welt
vom 24. 3. 1975.

45) Zitiert nach o. V.: Miinchmeyer halt Talsohle fir erreicht, in:
Borsen-Zeitung vom 13. 3. 1975.

4) vgl. C. Dertinger, a.a. O.
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will sie die Kreditnachfrage lUber Zinssenkungen
anregen, bei realistischer Betrachtung kaum auf
eine reine Mengenpolitik in Form verstarkter
Schopfung von Zentralbankgeld wird verlassen
kdnnen. Statt dessen miiBte sie sich mdoglicher-
weise erneut der Zinspolitik bedienen *7), der sie
doch im Rahmen ihrer veranderten, primar auf die
Steuerung der Zentralbankgeldversorgung ausge-
richteten, Geldpolitik ausdriicklich eine allenfalls
sekundare Rolle beimifit: ,Die quantitative Ziel-
setzung schliet aber aus, daB sich die Bundes-
bank gleichzeitig ein bestimmtes Niveau der Zin-
sen . .. zum Ziel setzt. Zwar betreibt sie standig
Zinspolitik. Aber diese dient dazu, das monetéare
Wachstumsziel zu erreichen, Der Zins ist fir die
Notenbank also ein Instrument und nicht ein
selbstandiges Ziel* %),

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-
schaftsprozeB die geldpolitischen Absichten zu
verdeutlichen" #%), wohl zu begriBen. Zweifellos
besitzt auch die ZBGM als Indikator fur die mone-
tare Entwicklung innerhalb einer Volkswirtschaft
gegenuber konkurrierenden Indikatoren — wie
den verschiedenen Geldmengenbegriffen — einige
Vorziige *%). Indessen kénnen sich bei der prak-
tischen Realisierung der projektierten Geldpolitik
im Jahre 1975 nicht unerhebliche Probleme er-
geben. Dies liegt nicht nur in den grundsatzlichen
Schwierigkeiten bei der Steuerung der Zentral-
bankgeldversorgung ®') begrindet, sondern dar-
tber hinaus in der besonderen ZBGM-Definition
der Bundesbank.

Die Bundesbank hat sich mit ihrem BeschluB vom
5. Dezember demnach zur Steuerung einer GroBe
verpflichtet, die sie selbst noch weniger kontrollie-
ren kann als die wegen auBenwirtschaftiicher Ein-
flisse, finanzpolitischer Transaktionen und mdg-
licher Verhaltensédnderungen der Nichtbanken

ohnehin nur begrenzt beeinfluBbare und in star-
kem MaBe marktabhangige Entwicklung der Zen-
tralbankgeldversorgung nach traditionellem Ver-
standnis. Eine ,Verstetigungsstrategie® ist durch
die abweichende Definition der ZBGM durch die
Bundesbank eher erschwert worden; zumindest
wére bei Zugrundelegung der ,herkémmlichen*
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 erwinschten Zu-
nahme der Zentralbankgeldmenge angepafBt wer-
den* muB3?). DaB es sich ,dabei immer nur um
eine technische Revision auf Grund von Verhal-
tenséanderungen handeln* soll %%), vermag grund-
satzliche Zweifel an der Vorteilhaftigkeit des Bun-
desbankkonzepts der ZBGM fir eine Verstetigung
der Geldpolitik — die, wie bemerkt, als solche hier
durchaus nicht kritisiert werden soll — jedenfalls
nicht Gberzeugend zu widerlegen.

47} ,Die Bundesbank hat deshalb ... zu Beginn von 1975 die ein-
geschlagene Politik fortgesetzt, durch Senkung ihrer wichtigsten
Zinssédtze und groBziigigere Liquiditatsbereitstellung den inneren
Geldschopfungsprozefl anzuregen, also die Banken zu einer gro-
Beren Kreditbereitschaft und die Nichtbanken zu einer gréfBeren
Verschuldungsbereitschaft zu veranlassen.” Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, Februar 1975, S. 13.

48) Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1974,
S. 42. Ahnlich bereits Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1972 73,
a. a. O, Tz. 401, und Jahresgutachten 1974 75, a. a. O., Tz. 387,
4%) Siehe hierzu Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank for
das Jahr 1974, S. 41,

50) Ebenda, S. 26 ff.

51) Wie bemerkt, sind die einzelnen Komponenten der Zentral-
bankgeldschopfung nur in sehr unterschiedlichem und begrenz-
tem MaBe steuerbar. Diese grundsatzlichen Grenzen, die sich
hieraus fur eine auf die Kontrolle der Zentralbankgeldversorgung
bzw. der .monetdren Basis" gerichtete Geldpolitik ergeben,
werden in der vorliegenden Abhandlung jedoch nicht im einzel-
nen erdrtert. Zur Bedeutung der aktuellen auBenwirtschaftlichen
Situation (auBenwirtschaftliche Komponente), der Transaktionen
der offentlichen Hand (fiskalische Komponente) und méglicher
Anderungen der Liquiditdtsneigung wie der Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes bei Nichtbanken fur die ZBGM vgl. auch C.
Koéhler: Probleme der Kreditpolitik., a.a. 0., S. 31, sowie
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Februar 1975, S. 13,
und Marz 1975, S. 6.

52) C. Ko hler: Probleme der Kreditpolitik, a. a. O., S.3. (vgl.
auch oben FuBnote 35.)

53) C. Ko hler: Probleme der Kreditpolitik, a. a. 0., S. 4.
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