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A.

Einleitung: Die Problemstellung:

Die vorliegende Arveit versucht, eine Geldangebots-
hypothese fir die Bundesrepublik Deutschland in den
Jahren 1960-1970 zu entwickeln. Sie basiert auf der
von Brunner-Meltzer entwickelten nichtlinearen Geld-
angebotsfunktionol)Nach dieser Hypothese sind an allen
Geldangebotsprozessen drei verschiedene Gruppen be-
teiligt:

- die sogenannten monetdren Instanzen
- das aggregierte Bankensystem
- das Publikum (= Nichtbankensektor).

Dieses allgemeine Grundmodell einer Beschreibung von
Geldangebotsprozessen wird hier speziell auf die BRD
in den Jahren 1960-70 zugeschnitten. Dabei wird ver-
sucht, alle wdhrend dieser Zeitspanne wichtigen insti-
tutionellen Gegebenheiten des westdeutschen Geldsystems
im Modell zu berilicksichtigen.

Da die westdeutsche Volkswirtschaft in sehr hohem MaRe
auBenhandelslastig ist, wird insbesondere analysiert,
wie die enge internationale Okonomische Verkniipfung
auf den heimischen Geldangebotsprozel wirkt. Dies ge-
schieht durch die ciplizite Berlicksichtigung

- kurz- und langfristiger Auslandsanlagen der Banken
~ der Wahlmdglichkeit des Publikums zwischen in- und
auslandischen Anlagen.

Im {ibrigen wird - wie in den meisten Geldangebots-
modellen - davon ausgegangen, daBl die im Geldangebots-
prozeBl entscheidenden Anpassungsmechanismen relativ
kurzfristiger Natur sind. Zusidtzliche, nur flir sdku-

lare Bewegungen von GeldangebotsgrdBen relevante Ar-

1)

gumente werden nicht berucksichtigt.

- ——— ——— y—— —— — —

K.Brunner and A.H.Meltzer, Some Further Investigation
of Demand and Supply Functions for Money, The Journal
of Finance, 19 (1964), 240-8%. Dieselben, Liquidity
Traps fecr Money, Bank Credit, and Interest Rates,

The Journal of Folitical Xnomy, 76 (1968),1-37.




- 3 -

B. Monetdre Instanzen und Geldbasis in der BRD

l. Am Beginn eciner Geldangebotshypothese steht in jedenm
Fall das Problem der Identifikation aller monetdren
Instanzen des untersuchten Geldsystems. Unter dem
Begriff der monetiéren Instanzen werden hier alle
Institutionen verstanden, die zur autonomen Ausgabe
von gesetzlichen Zehlungsmitteln qua Gesetz oder durch
allgemein akzeptierte Konventionen ermichtigt sind.

Auf die Bundesrepublik bezogen setzt sich die Geld-
basis zusammen aus:

- der Summe aller Banknoten, die den Bereich der
monetdren Instanzen verlassen haben

- der Summe aller sich im Besitz von Wirtschafts-
subjekten befindlichen Scheidemiinzen, wobei 7
diesen Wirtschaftssubjekten nicht die Eigenschaft
anhaften darf, monetdre Instanzen zu sein.

Alle Institutionen, die in der BRD zur autonomen Aus~
gabe von Banknoten und Scheidemiinzen berechtigt sind,
missen demzufolge als monetidre Instanzen in der BRD
angesehen werden.

Durch die Verschmelzung der Bank deutscher Lander nitb
den Landeszentralbanken der einzelnen Bundeslinder
zur "Deutschen Bundesbank" im Juli 1957 wurde in West-
deutschland der Ubergang vom zweistufigen zum einstu-
figen Zentralbanksystem vollzogen. Seit 1957 stellen
die noch bestehenden Landeszentralbanken lediglich
Filialen der Deutschen Bundesbank (DBB) dar. Der DBB
steht in Westdeutschland das "ausschlieBliche Recht"
zu, "Banknoten ... auszugeben ". Sie ist somit als
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alleiniger Emittent des weitaus gréfiter Teiles der
deutschen Geldbasis wichtigste monetdre Instanz im
Geldsystem der BRD.

Das alleinige Recht zur Ausgabe von Scheideminzen steht
in der BRD hingegen dem Bund zu (Minzregal des Staates).
Im Gegensatz jedoch zu den organisatorischen Regelungen
etwa in den USA oder in Italien emittiert in der BRD
der Bund die Minzen nicht iliber eine eigene Institution,
die etwa mit dem amerikanischen Schatzamt (treasury)

zu vergleichen wdre. Qua Gesetz ist er verpflichtet,
alle Minzen von der Deutschen Bundesbank in Umlauf brin-
gen zu lassen. Das Verfahren ist folgendes:

- Der Bund beauftragt die DBB, Minzen bis zu einen
bestimmten Gesamtbetrag pridgen zu lassen.

- Entsprechend dem Auftrag des Bundes veranlaBt die
DBB die Priagung der Minzen in speziellen Minzpri-
gereien.

- Die DBB nimmt die neugepragten Minzen in ihr Porte-
feuille und schreibt dem Bund einen Betrag gut, der
sich errechnet aus:

Nominalwert der neugeprigten Minzen (Minzwert)
./. Kosten der Minzprigung (im weiteren als
Metallwert bezeichnet) = Minzgewinn des Bundes.

Der Bund erhdlt also ein Sichtguthaben bei der DBB
in Hohe des Minzgewinns.

~ Danach bringt die DBB durch Ankauf anderer Aktiva
vom Bankensystem die neugepragten Minzen in Umlauf,
wobei in der RHegel ein Restbestand an Scheidemiinzen
bei der DBB verbleibt und in der Bundesbankbilanz
gesondert ausgewiesen wird.

Diese Regelung wirft die Frage auf, ob der Bund aufgrund
seines Rechtes, alleinberechtigter Emittent von Scheide-
miinzen zu sein, ebenso wie die Deutsche Bundesbank alle
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Eigenschaften einer monetdren Instanz besitzt. Zur Be-
antwortung dieser Frage und zur Erlduterung des Unter-
schiedes zwischen der amerikaniscien und italienischen
Regelung einerseits und dem deutschen Verfahren anderer-
seits dienen folgende Kontenschemata:

1.Fall (amerikanische und italienische Regelung):

Der Staat beauftragt ein spezielles lMinzausgabeinstitut
(treasury) mit der Prigung und Ausgabe von Minzen mit
einem Minzwert von loo

Minzausgabeinstitut

(2) Metallwert 1lo Kasse 1o (2)
(2 Fordergng Metallwert 1o (3)
gegen Staat lo Verbindlich-
. keipten geg.
A
(3) Minzwert loo Staat loo (3)
120 : 120
Minzprigerei
(1) Metallwert 1lo Herstellungs~
(2) ./. Metallw. lo kosten 8 (1)

(2) + Kasse lo
Gewinn aus
Minzpragung 2

1o lo
Staat
(%) Forderung Verbindlich-
geg.Minz- keit gegeniliber
ausgabe- Minzausgabe-~
institut loo institut lo (2)

Minzgewinn 90 (3)

loo loo



-6 -

Die mit (1) gekennzeichneten Buchungen beschreiben die
Herstellung der Minzen durch die vom lMinzausgabeinstitut
beauftragte Prigerei. Letztere verkauft die geprdgten
Minzen filir lo an das Minzausgabeinstitut und erhidlt dafiir
Kasse in Hohe von lo als Bezahlung vom Ausgabeinstitut
(Transaktion (2)). Der Metallwert (lo) sind die Kosten der
Minzherstellung flir das Ausgabeinstitut. Da jedoch der
Staat als urspringlicher Auftraggeber Eigentiimer der neu-
geprigten IMinzen ist, das lMinzausgabeinstitut die geprig-
ten Minzen nur zur Verwaltung libernommen, hingegen mit
eigener Kasse bezahlt hat, stechen diesem Forderungen in
Hohe des Metallwertes lo gegeniiber dem Staat zu (Trans-
aktionen {27 auf der Aktivseite des Ausgabeinstituts,
bzw. auf der Passivseite der Staatsbilanz).

Da das lMinzausgabeinstitut qua Gesetz berechtigt ist, dic
Minzen zu dem vorher festgesetzten Betrag in Umlauf zu
bringen, kann es den vollen Minzwert (loo) aktivieren,

nufl aber gleichzeitig dem Staat denselben Betrag gutschrei-
ben. Dies geschieht durch die mit (3) gekennzeichneten
Transaktionen, wobei dem Staat letztlich der Minzgewinn in
Hohe von 9o zufdllt.

KontenmdBig 138t sich die Emission der Minzen wie folgt
darstellen:

Minzausgabeinstitut Banken + Publikum

UFY Aktiva loo | Minzwert loo(4) (4) Minzw. loofAktiva loo(4

Das Minzausgabeinstitut verkauft gegen bestimmte Aktiva
(Staatspapiere, Wechsel usw.) alle neu gepriagten Minzen
an die Banken und das Publikum. Die Transaktion (&)

zeigt deutlich, daB das Ausgabeinstitut (treasury) zu den
monctaren Instanzen gehdrt. Nur durch (4) erfolgt letzt-
lich die Ausgabe von Basisgeld; das Minzausgabeinstitut
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entscheidet liber Zeitpunkt und Hohe der Minzausgabe.

Zu prifen bleibt, ob auch der Staat autonom die Hohe
der Geldbasis innerhalb einer solchen Regelung verin-
dern kann.

Diese Frzge ist fiir zwei Geldbasisdefinitionen getrennt
zu untersuchen:

(1) Betrachtet man als Geldbasis neben den umlaufenden
Noten und Minzen noch die Sichtguthaben des Staates
beim Minzausgabeinstitut, so 188t sich folgern, dal
der Staat - wie in den obigen Kontencechemata gezeigt -
sehr wohl autonom (durch Auftrige iiber Minzneupri-
gungen) eine Komponente der Geldbasis erhShen, alsgo
bestimmen kann. Dies miiBte dazu fihren, den Staat
wegen seines Minzregals unter die monetdren Instan-
zen zu rechnen. Kombiniert man jedoch die beiden Er-
gebnisse - daB jetzt sowohl Staat als auch Minzausga-
beinstitut monetdre Instanzen sind - , so handelt es
sich bei den analysierten Sichteinlagen des Staates
um Einlagen der einen monetéren Instanz bei der an-
deren. Zur Geldbasis sind jedoch nur Titel zu rech-

N Y ek

nen, die den Bereich monetdrer Instanzen verlassen

T

haben. Die letzte Uberlegung fihrt zu dem interess
%Egmﬁrgebnls, dafl fir alle Fdlle, in welchen der
Staat autonom seine Iinlagen beim Minzausgabeinstitut
durch die Pragung von Scheidemlinzen bestimmen kann
und somit zur monetdren Instanz wird, der IEinschluf
dieser Sichteinlagen in die Geldbasis nicht zul&ssig
ist.

(2) LaBt man aus der Geldbasisdefinition die Sichtgutha-
ben des Staates beim treasury her  us, so ist aufgrund
obiger Analyse klar ersichtlich, daB der Staat nicht
in der Lage ist, irgendeine Komponente der Geldbasis
ohne den Willen des treasury zu nmanipulieren. Das
Minzregal bewirkt jetzt nicht den EinschluB des



Staates in die monetdren Instanzen (MHinzausgabe-
institut und Zentralbank).

Unabhdngig von dieser Analyse ist noch ein weiterer Ge-
sichtspunkt zu kldren: Durch Verfiigung liber sein Sicht-
guthaben beim Minzausgabeinstitut kann der Staat letzteres
zwingen, ihm selbst Minzen oder Noten zu ilibertragen, wo-
raus man schlieBen kdnnte, daB diese Moglichkeit des Staa-
tes ihn doch noch zur monetdren Instanz werden 1aBt.
SchlieBt man sich jedoch der Ansicht an, so miilte der Be-
griff der monetidren Instanz auf alle ausgedehnt werden,
welche in der Lage sind, von Zentralbank undlreasury

die Herausgabe von Noten und Minzen zu verlangen. Dies
ware dann zum Beispiel:

- Banken, welche rediskontfiahige Wechsel bei der Zen-
tralbank einreichen konnen.

- im Falle freier Konvertibilitdt der Wahrungen alle
Besitzer von auslandischem Bargeld.

Schon diese Beispiele zeigen, daB ein solches Kriterium
zur Identifikation monetdrer Instanzen nicht ausreicht,
da der Begriff sonst in keiner Weise mehr abgrenzbar ist.

Als Fazit der gesamten Analyse des Minzausgabeprozesses

" amerikanischer und italienischer Pragung kann festgehalten
werden, daB neben dem Notenausgabeinstitut (Zentralbank)
nur noch das trez-ury als monetdre Instanz anzusehen ist.
Der Staat hingegen besitzt allein aufgrund seines Minz-
ausgaberechts noch nicht die erforderliche Qualifikation
einer monetidren Instanz.

2.Fall (deutsche Regelung):

Der Staat beauftragt die Zentralbank mit der Pragung und
Ausgabe von Minzen mit einem Minzwert von loo:

Alle Buchungen im Kontenschema des l.Falles konnen hier
analog lbernommen werden. An dieﬁgzgl%ﬁnzausgabeinsti-

tutes tritt bei der deutschen Regelung lediglich die
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Deutsche Bundesbank. Sie bestimmt letztlich, wann und
in welcher Hohe Minzgeld in Umlauf gebracht wird. Auf
einen Spezialfall von Transaktion (4) im obigen Schema
sel jedoch hingewiesen, da er die starke Position der
DBB als Zentralbank und treasury augenfillig demonstriert:

Deutsche Bundesbank ) Banken und Publikum

(4) Noten 1loo | Minzwert loo (4) (4) Minzwert loo| Noten loo (&)

Nehmen wir an, die DBB erhdlt vom Staat den obigen Auf-
trag, ist jedoch selber an einer restriktiven Geldmen-
genpolitik interessiert. Ein Mittel, trotz Emission der
IMinzen die Geldbasis konstant zu halten, wire der Verkauf
von Minzen an die Banken nur gegen schon ausgegebene Noten.
Ist die Zentralbank in der Lage, eine solche Politik in |
ihr addquat erscheinenden Perioden zu betreiben, so kann
sie Jjede Erhdhung der Geldbasis durch Emission von Minzen
kompen sieren, da sie die andere Basiskomponente (Noten)
gleichzeitig um-denselben Betrag senkt.

Die bei Fall 1 gezogenen SchluBl3folgerungen bezliglich der
Identifikation des Staates als monetdre Instanz kOnnen
ohne Modifikation auch auf das deutsche System lbertragen
werden. Einzige monetdre Instanz der BRD.ist somit _die
DBB, da sie neben den Funktionen einer Zentralbank im

A,.qu....vf"

- amerikanischen Sinne auch noch die Ausgabe von Munzen

e R

tatlgt und kein sonstlgeu, elnem treasury vergleichbzras
Instltut existiert.




2o

- 10 -

Die westdeutsche Geldbasis - sources und uses side

- Gen#dB unserer Fassung des Geldbasisbegriffes besteht

B aus allen Banknoten und Scheidemiinzen, die den Be-
reich monetdrer Instanzen verlassen haben. Da die
Deutsche Bundesbank die einzige monetdre Instanz in der
BRD darstellt, 14Bt sich die Geldbasis auf ihrer Eant-
stehungsseite (sources side) unmittelbar aus der Bilan:z
der DBB bestimmen. Zur Analyse der source-Komponenten
der westdeutschen Geldbasis ist folgende vereinfachte
Zentralbankbilanz geeignet:

Bilanz der Deutschen Bundesbank

Aktiva ' Passiva

Gold und andere Banknotenumlauf

Forderungen gegen- .

e ) Einlagen der Banken auf

Uber dem Ausland FAB Girokonten der Bundes-~
bank LB

Diskont~und Lom-

bardkredite DIS Depositen der &ffent-
lichen Hand LG

Geldmarktpapicre MMP Depositen auslin-

discher Einleger LF
Anleihen der
offentlichen Hand GB

sonstige Passiva IO

sonstige Kredite

und Forderungen

an die offent-

liche Hand GK

sonstige Aktiva OA
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Vor dem Aufstellen der sources und uses-Gleichungen der
Basis erscheint es zweckmdfBig, zur genauen quantitativen
Fixierung der angefiihrten Geldbasiskomponenten auf der
sources side den Bezug dieser GréBen zu den von der DBB
herausgegebenen Bundesbankbilanzen zu analysieren. Da
die Aufgliederung dieser Bilanzen in der Periode 1960-70
mehrfach geandert wurde, muBl hinzugefiigt werden, daf

die im Jahre 1970 gliltige Bundesbankbilanzgliederung zu-
grunde gelegt ist.

Die erste Geldbasiskomponente FAp gibt die Summe aller
Forderungen der Bundesbank gegeniiber dem Ausland an. Sie
besteht aus folgenden Posten der Bundesbankstatistik:

+ Gold FA1
+ Guthaben bei ausldndischen Banken

und Geldmarktanlagen im Ausland FA2
+ sonstige Geldanlagen im Ausland und

Forderungen an das Ausland FA5
+ Kredite an internationale Einrich-

tungen und Konsolidierungskredite FA,

+ Kredite an Bund fiir Beteiligungen
im Ausland (inklusive den Betei-
ligungen im IMF) FA

o\

+ auslandische Wertpapiere FA

In FA2 sind die Sorten und Auslandsschecks in Handen
der DBB einbezogen. FA4 reprasentiert vor allen Dingen
Kredite der DBB an den IMF, sowie die Position der
deutschen Zentralbank bei der BIZ (Bank fiir internatio-
nalen Zahlungsausgleichl.

Problematisch erscheint die Position FA5° Hier ist nim-
lich nicht das Ausland, sondern der Bund erster Schuld-
ner der DBB; das Ausland (in diesem Fall der IMF) ist
seinerseits jedoch wiederum Schuldner des Bundes. In
ihrer vom 4.1969 -2.1971 gilltigen Systematik weist des-
halb die DBB den Posten FA5 in die Oberrubrik "Kredite



-~ 12 -

und Forderungen an inlandische 6ffentliche Haushalte" ein.
Dies erscheint jedoch wegen der engen Zusammenarbeit zwi-
schen Bund und DBB in monetd@ren Auslandsangelegenheiten
wenig sirnvoll. Die DBB wird den Bund niemals zur Zahlung
dieser Verbindlichkeiten FA5 zwingen, etwa indem sie sein
Konto (LG) belastet. Anderseits kann der Bund FA5 nicht
ohne die D3B erhdhen oder senken, da der gesamte offent-

liche Zahlungsverkehrfﬁber die Zentralbank abgewickelt
werden muf., mit dem fAusland

Aus diesen Griinden empfiehlt es sich, DBB und Bund als
Entscheidungseinhelt gegeniiber dem Ausland zu betrachten
und FA mitaﬁic Geldbasiskomponente FAB hineinzurechnen.
Diese Anderung wurde sinnvollerweise auch in der Umstellung
der Bundesbankbilanzsystematik am 1.2.1971 von der DBB
selber vorgenommen.

Zieht man von FAB die Depositen auslédndischer Einleger
bei der DBB (LF) ab, so erh#lt man die Nettoposition der
Deutschen Bundesbank gegeniiber dem Ausland:

(a) FA = FAp - LF.

Einer naleren Erdrterung bediirfen vor allem noch die Fosten
GB, GK und MMP, Alle drei Dasiskomponenten repriasentieren
Forderungen der Deutschen Bundesbank gegenﬁbef der "offent-
lichen Hand". Unter diesem Begriff sind in der amtlichen
deutschen Statistik folgende Institutionen zusammengefaly:

- alle Gebietskdrperschaften (Bund, Lander, Gemeinden
und Gemeindeverbsnde); fiir Bund und Linder besteht dic
Pflicht, alle Bankguthaben bei der DBB zu halten, wohin-
gegen die Gemeinden und -verbdnde auch bel anderen
Banken Depositen unterhalten konnen.

- die parafiskalischen Einrichtungen des Lastenaus-
gleichsfonds, ERP-Sondervermdgens und der Sozial-
versicherungstriger.

Soweit vorhanden, sind im folgenden auch Forderungen der
DBB gegeniiber Bundesbahn und -post in die obigen Geld-.



basiskomponenten einbezogen.

Die Unterscheidung der gesamten Staatsschuld bei der DBB
in GB, GK und ITP ist unter dem Kriterium getroffen,
welche Teile ihrer Forderungen gegeniiber der Sffentlichen
Hand die DBB zu Offenmarktoperationen, also als Geldmarkt-
papiere verwendet. Traditionellerweisc tdtigt die Bundes-
bank Offenmarktgeschidfte nur auf dem Markt flir kurzfri-
stige Geldmarktpapiere MIP. Darunter fallen:

+ angekaufte Geldmarktwechsel (=Privatdiskonte,
Vorratsstellenwechsel) MP,

+ Schatzwechsel und U-Schitze von Bund,léndern,
Bundesbahn und -post MMP,,

+ abgegebene Schatzwechsel und U-Schitze aus
dem Umtausch von Ausgleichsforderungen
(Mobilisierungstitel ) MP

MMP,I und MMP2 spielen vom Umfang her kaum eine Rolle

auf dem Geldmarkt zwischen Banken und Zentralbank.

Uber MMP; wird der weitaus groBSte Teil aller Geldmarkt-
geschiafte von der DBB abgewickelt. Im Zuge der Wihrungs-
umstellung von 1948 und wegen der Geldumstellung in
Berlin(West) erlangte die DBB sogenannte Ausgleichsfor+
derungen gegeniiber dem Bund in Hohe von ca.8,6 Mrd.DM.
Da die Verschuldung der &ffentlichen Hand in Form von
Geldmarktpapieren besonders wdhrend der zweiten Halfte
der S5cer Jahre sehr gering war - der Bund schloB} einige
Haushaltsjahre mit Uberschiissen (Juliusturm) -, wurde
der Bundesbank das Recht eingerdumt, alle Ausgleichsfor-
derungen in ihrem Besitz im Bedarfsfalle in sogenanntec
geldmarktfshige "Mobilisierungstitel” umzuwandeln und
damit Offenmarkttransaktionen zu tatigen. In ihre Bilanw
weist die DBB alle Ausgleichsforderungen (Mobilisierungs-
titel) als Passivum aus:
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Restbilanz der DBB

i
i

Ausgleichs- { Verbindlichkeiten
_ aus abgegebenen
forderungen 8,6 Mrd. Mobilisierungs—
titeln = MI1TP

N

Okonomisch gesehen wire es ohne weiteres mdglich, die
Differenz

Ausgleichsforderungen ./. MI"IP3
in den Posten MMP mit einzubeziehen, da die DBB bis

zu diesem Betrag ohne weiteres Mobilisierungstitel aus-
geben kann, obwohl diese restlichen Ausgleichsforderun-
gen juristisch geschen noch keine geldmarktfahige FPapiere
sind. Da jedoch die in einer Okonomischen Betrachtung cnt-
scheidenden Anderungen der Hohe aller umlaufenden (auBer-
halb der DBB kursierenden) Geldmarkttitel direkt in

MI‘IP3 ablesbar ist, wird dic oben definierte Differenz
hier dem Posten GK zugerechnet und lediglich im Geld-
markttitel-Potential berucksichtigt.

Wegen der relativen Knappheit von Geldmarktpapieren in
den Hdnden der Bundesbank wurde deren Geldmarktpotential
1967 iiber die volle HOhe der Ausgleichsforderungcen hinaus
um weitere 8 Mrd.DM erweitert. Die Summe von 8 Mrd. DM
ist der Bundesbank nach vollstandiger Ausgabe von NNP5
vom Bund in Form von sogenannten "Liquiditatspapieren”
zur Verfiigung zu stellen. Der Bund hat die durch Ausgabe
dieser Papiere der Notenbank entstehenden Zinskosten zu
tragen. Sinn dieser neuen Regelung ist es,. den Spielraum
der DBB bei ihren Offenmarktgeschdften zu erhdhen. Das
gesamte Geldmarktpotential 1dBt sich demnach durch fol-
gende Gleichung ausdriicken:

IMP - Potential = M, + MMP, + MIP, + (Ausgleichs—

forderungen ./. MMP5 ) + 8 Mrd.DM Liquiditdtspapicre.
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Die Unterscheidung zwischen GK und GB schien besonders

im Hinblick auf Transaktionen relevant, welche die DBB
seit dem Jahr 1967 tatigt. Seit dieser Zeit schaltete sich
die Bundesbank in geringem AusmaB durch Offenmarktopera-
tionen auch auf Markten filir ldngerfristige Staatspapiere
(Kapitalmirkte) cin. Dazu benutzte sie besonders den
Posten GB, welcher aus Anleihen und verzinslichen Schatz-
anwelsungen des Bundes,;der Lénder, der Bundesbahn und
-post besteht. Obwohl von verschiedenei- Seite erwartet
wurde, daB diese Art von Offenmarktpolitik in der BRD
sdhnlich etwa wie in den USA nun einc gréBere Bedeutung
spielen wirde, hat sich die DBB wieder weitgehend von
solchen Geschédften zurlickgezogen. VWegen der geringen Be-
deutung von solchen Offenmarktoperationen wird im weitcren
auf deren Analyse verzichtcet; der Posten GB den andercn
Aktivposten der DBB gegeniiber der offentlichen Hand zugo-
schlagen:

(b) GK + GB = GR

Imn einzelnen fallen unter GPB folgende Posten der
Bundesbankstatistik:

+ Anleihen und verzinsliche Schatz-
anwelisungen des Bundes, der Lander,
der Bundesbahn und -post GB = GI,
+ Ausgleichsbedarf fiir die Neubewer-
tung der Gold- und Devisenpositionen GP2

+ Forderungen an Bund wegen Forderungs-
erwerb aus Nachkriegswirtschafts-

hi G
ilfe P5

+ Kassenkredite an Bund, Léndef, Bundes-
bahn und -post GP4

+ Ausgleichsforderungen, abzliglich der
abgegebenen Mobilisierungstitel
(MMPa) GP
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In GP2 sind die Buchverluste erfaBt, welche der Bundes-
bank durch die beiden Aufwertungen 1961 und 1969 bei
ihren Gold- und Devisenpositionen entstanden sind. Bei
G-P4 handelt es sich um kurzfristige Barkredite an den
Bund. Die Hthe dieser Kredite war seit 1949 qua Gesetz
auf 3 Mrd. DM begrenzt. Im Jahre 1967 wurde dcr Hochst-
betrag auf 6 Mrd.DM limitiert. Zieht man von GP. die
Depositen der 6ffentlichen Hand bei der DBB (LG% ab,

so erhdlt man diec Nettoposition der Bundesbank gegen-
iber dem Staat ausschlieBlich der Forderungen in Form
von Offenmarkttiteln:

(c) GPp - LG = GP,

Der Bestposten "sonstige Aktiva" OA setzt sich zusammen

aus
+ sonstige inlandische Wertpapiere OAq
+ deutsche Scheidemunzen OA2
+ Fostscheckguthaben OA

3

+ sonstige Aktiva im Sinne der

Zentralbankstatistik 04,

In OA2 sind alle deutschenScheidemiinzen enthalten, dic
zwar von der Bundesbank im Auftrag des Bundes ibcrnom-
men wurden, jedoch noch nicht an die Banken und das
Publikum verkauft worden sind.

Die Postsparkassen, bei welchen die DBB Guthaben unter-
halt (OAB)’ werden im weiteren Verlauf der Analysc als
Banken behandelt. Auch sie unterliegen, wie alle an-
deren Banken, der Mindestreservepflicht.
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An "sonstigen Passiva" LO weist die Bundcsbankstatistik
folgende Posten aus:

+ sonstige YerbindlichkeitenAgegenﬁber
inldndischen Banken Lo

+ Depositen der inlandischen Nicht-

banken LO2
+ Grundkapital + Ricklagen + Riick-

stellungen - LO5
+ sonstige Passivposten LO

Unter LOq sind nur solche Depositen des Bahkensystems
bei der DBB zu verstehen, die iiber dic geforderten Min-
destreserven hinausgehen. Da die Bundesbank in der Regel
keine Geschidfte mit Nichtbanken abschlieBt, ist LO
relativ klein.

2

Zieht man von OA alle sonstigen Verbindlichkeiten ab, so
erhalt man:

(a4) OA - L0 =0

Aus der obigen, nun im Detail erlauterten, Bilanz 188%
sich eine Komponente der westdeutschen Geldbasis, nim-
lich die Summe aller auBerhalb des ZB-Bereiches befind-
lichen Noten, direkt errechnen @

Geldbasis in Noten = Aktiva - [LG + LF + LO?

Die Hohe des Basisgeldes in Form von liiinzen ist aus der
Bundesbankbilanz nur indirekt ersichtlich, da jede Minz-
pragung auf Veranlassung des Bundes in der Bilanz der
Bundesbank zu einer dquivalenten ErhShung der PostenO4
und LG fihrt. Setzt die DBB die neugeprigten Ifinzen ab,
so reduziert sich OA um den Betrag dcr abgesetzten IMin-
zen. Gleichzeitig steigen jedoch irgendwelche andere:
Aktivposten, da die DBB die Mlinzen nur gegen andere
Aktiva an das Bankensystern verkauft. Dicse Zusammenhinge
werden im folgenden Kontenschema ersichtlich.
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Staat Deutsche Bundesbank
Gesam&gut— Bestand an Gesamtverbind-
%aben der Scheidemlin- lichkeiten ge-
BB durch o 3 zen OA gentber dem
Minzprd - Minzgewinn anderha Staat durch
gung sere Ubernahme von
Aktiva durch
‘ s < Minzen ]
X Minz- cU
(LG™™)
+, . ausgabe
bei

Publikum und Banken

Minzumlauf CU andere Aktiva

Die DBB hat Schei-
demiinzen in ihr Portefeuillc Ubernommen und dem Bund

den Betrag LGV
Minzen hat sie an Banken und Publikum verkauft: CU. Den

Das Schema zeigt folgende Situation:
dafliir gutgeschrieben. LEinen Teil der

Rest OA2 weist sice in ihrem Portefeuille aus, in wel-
chem sich die anderen Aktiva durch die Minzausgabe un
CU erhoht haben. Der Minzumlauf CU ist somit nicht in
der Bilanz der DBB enthalten, da

CU

LG = OA2 + andere Aktiva durch Minzausgabc.

Un die gesamtec "sources side" der deutschen Geldbasis
zu erhalten,miissen wir also zu der Gleichung:

Geldbasis in Noten = Aktiva- [LG + LF + 10 ]

noch den Betrag CU addieren.
Dieses von der Dcutschen Bundesbank ausgegebene Basis-

geld sctzt sich auf seiner "uses side" aus folgenden
Titeln zusammen:
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- Basisgeld dient einmal den Bankensystem zur Er-
fillung seiner Mindestreserveverpflichtung; dicse
gesetzlich geforderten Reserven sind als Sichtgut-
haven auf Girokonten der DBB zu unterhalten, der
Posten ist somit identisch mit LB der obigen
Zentralbankbilanz.

- Ein weiterer Teil von B (=Geldbasis) wird als Bor-
reserven bei den Banken gehalten (RE).

- Der Rest CP lduft im Nichtbankensektor um und die:?
dem Publikum zur Abwicklung der in bar getatigten
Geschdftes Lediglich CP ist Bestandteil der Geld-
menge, die ja auf den Nichtbankensektor zugeschnit-
ten ist.

Als Ergebnis unserer Uberlegungen erhalten wir folgende
Darstellung der westdeutschen Geldbasis B, aufgeteilt
in "sources side" BT und "uses side" B :

Die Geldbasis der Bundesrepublik Deutschland

sources side uses side
+ Gold und andere Forderungen - Einlagen der Bank auf Giro-
gegeniber dem Ausland FAB konten der Deutschen _
Bundesbank LE

J. Depositen auslindischer
Einleger LF + Bargeldbestand der

+ Diskont und Lombardkredite DIS Banken

oo
i

t

MMP + Bargeldbestand im

+ Geldmarktpapiere Publikumn 0P

+ Anleihen der 6ffentlichen ~
Hand G-

+ sonstige Kredite und For-
derungen an die offent-

liche Hand GK
/. Depositen der Sffent-
lichen Hand LG
+ Scheidemiinzen im Umlauf CU ?
k\iﬁonstige Aktiva CA %

/. sonstige Passiva Lo
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Setzen wir cntsprechend den Gleichungen (a) bis (d):

FA = FAy - LF,
GP = GB + GK - LG und
O = OA - IO,

so erhalten wir fir BS :

BS - FA 4+ DIS + MMP + GP + CU 4+ O 1.
und fir BU
BY - LB+ RE + CP . 2a.

Da die Einlagen der Banken auf Girokonten der DBB
ihrer Mindestreservehaltung entsprechen, die im weiteren
mit RR bezeichnet wird, 1laBt sich BU auch schreiben:

U

B” = RR + RE + CP

20

Zichen wir von BS oder BU dic Komponente DIS (Diskont-
und Lombardkredite) ab, so erhalten wir die "adjusted

monctary base" : BA:

S

BA = B~ - DIS 36

C. Das Verhalten der Banken im westdeutschen Geldan-

gebotsprozel

1. Die Bilanzrestriktion des Bankensystems:

Nach der Analyse der deutschen Geldbasis und ihrer Kompo-

'""und "uses side" ist nun das Ver-

nenten auf der "sources'
halten des Bankensystems innerhalb des deutschen Geldan-
gebotsprozesses zu untersgsuchen. Dic besonders wichtige

Stellung der Banken ergibt sich aus ihrer zentralen HMitt-

lerposition zwischen Zentralbanksystem und Publikum. Auf



der fur unsere Fragestellung relevanten aggregierten
Ebene interessicren Vorginge zwischen einzelnen Bankon
nur insoweit,; als sie aggregative Effekte haben. Struktua-
relle Gesichtspunkte des deutschen Bankensystems werdcn
somit weitgehend vernachlissigt. Ausgangspunkt fiir un-
sere Hypothese des Bankenverhaltens sei folgende aggre-
gierte Bilanz des gesamten Bankensystems:

Bilanz des Bankensystems

Aktiva Passiva
l. Reserven l.Depositen der Inldnder =DEPI
RR = Mindestreserven D™ = inldndische Sichteinlagen
RE = UberschuBrescrven nd " Termineinlagen
spl - " Spareinlagen
2. Liquiditdtspapiere
Ll - inléndische Liqui- 2.Depositen der Auslénder -DEP"
A dltéfsp?plere . 3.Verschuldung der Banken
L™ = ausldndische Li- bei der Deutschen
gquidit@tspapiere Bundesbank =DIS

4.net worth
3. earning assets(Wertpapiere,
Kredite)

EA”= inl&dndische |
earning assets i

EA”= auslandische
earning assets

Da wir die Bilanzen aller inlandischen Banken konsoli-
diert haben, fallen Forderungen und Verbindlichkeiten
zwischen den Banken (Nostroguthaben, -verbindlichkeitcn)
des Inlandes weg.

Unter Vernachlidssigung des "net worth" 148t sich folgen-
de Bilanzgleichung des Bankensystems formulieren:

» RR +RE+LY+ 14 EatyEAR_DIS = DEP, g,

wobei:
DEP - DEPT 4 DEP® .
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Das Verhalten des Bankensystems schlédgt sich niedcr in
der Allokation seiner Aktiva auf RE, LI, LA, EAI, A
und DIS. Fir diese Postfoliocaufteilung sind verschicdenc
noch zu spezifizierende Zinssidtze entscheidend. [ Im
folgenden wird die Unterstellung gemacht, dall die Banken
auf Anderungen dicser Zinssitze mit einer Neuwaufteilung
ihres gesamten disponiblen Aktivportefeuilles antworton.
Jede disponible Variable‘Zi (i =1,2 ...6) recagicrt also
positiv oder negativ auf jedes Zinsargument

Xj (j=1,2 oo 6) s0, daB

E (Zi R Xj )+ 0, wobei E (Zi , Xj) die Elasti-
zitdt von Zi in bezug auf Xj darstellt.]

2. Die¢ Mindestrescrvchaltung der Banken

Dic¢c Mindestreservepolitik der Zentralbank wird in der
BRD als ein schr wichtiges geldpolitisches Instrumcent

| angesehen. Deshalb sei hier auf den Postn RR der konso-
lidiertcn Bankbilanz extensiver cingegangen, zumal aucl:
eine Vielzahl cinschlédgiger Regelungen besteht. Genercll
gilt, daB die Banken cinen bestimmten % Satz ihrer
"reservepflichtigen" Sicht-, Termin- und Sparcinlagen
als Mindcsreserve halten miissen®. “Rescervepflichtig" sind
allc Verbindlichkeiten mit ciner Befristung von wenipgoer
als 4 Jahren gcgeniliber

-. Nichtbanken
- nicht reservepflichtigen Kreditinstituten
- Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern,l)

1)1 Zur amtlichen Spezifizierung dieser "reservepflichbigon
Verbindlichkeiten", sowie zur Abgrenzung verschicdonc:
Ausnahmeregelungen siche: Anweisung der DBB lber Mindoot-
rescrven (AMR) vom 11.11.1968, wicder abgedruckt in:
Geschidftsbericht der deutschen Bundesbank 1970,114-120.



Zu haelten sind diese Rescrven RR nur als unveizinslic .
Sichtguthaben auf Girokonten der DBB. Gua Gesctz dar?
die Bundesbank Mindestreservesitze autonom fixicron

bis zu einer maximalen Hohe von:l)
RR = 0,5 Sichtdepositen+ 0,2 Termindepcribton

nax
+ 0,1 Spareinlagen

Neben der Unterscheidung in Sicht-, Termin- und Spar-
ecinlagen bestchen in der BRD weitere differierende Fin-
destreservesatze fur

- inl&ndische (DEPL) und auslé@ndische Depositorn
(DEP*)
- Haupt- uné Vebenbankplitze
vWegen der "Rickgriffunktion" groBerer Bankci~
kleinere Banken beschaffen sich in Situatioucn
nicht ausreichender cigener Barliquiditdt Bor-
geld von groSeren Bonken ~ sind dic S&tze fir

Hauptbankplatze grofer =21s die fiir Nebenbooi-
platze. |

- verschiedene GréBenklassen dcr Brnken
Benessungsgrundlage fiir die idufteilung dox
GrofBenklassen ist die HBhe aller reservenflich-
‘tigen Verbindlichkeiten der jeweiligen Banik.
Durch die Neufcstsetzungen dieser Klassen im
7.1959, 6.1968 und 7.1968 will dic DBB dcm
Wachstum der Banken Rechnung tragen; die ui-
teren Grenzen der einzelnen GrdéBenklassen
wurden stark erhéht.e)

1) Da dcr Anteil der Depositen, welche nicht der Mindest--
reservepflicht unterlicgen, am Gesamtumfang der Depo-
siten sehr klein ist, wird dieser Unterschicd im wei-
teren nicht beachtet.

2) Die Lbgrenzuong der jeweils geltenden Grollenklassen

findet sich in: lonatsberichte der Deutschen Bundco-
bank, 23.dg.,Hov.1G71,42%



Zur mathenmatischen Formulierung der Mindestreservehal-
tung RR sind folgende Symbole erforderlich:

Verhdltnis RR/DEP

r, =

r, = Reservesatz filr DI

r, = n fiir T

ry = . fiir Pt

r, = der mit dem jeweiligen Gewicht der auslidndi-

schen Sicht-, Termin - und Spareinlagen ge-
wogene durchschnittiiche Reservesatz auf

pEph

Fir RR 138t sich somit schreiben:

5. RR = r, . DEP, wobei

pDEP = DT 4+ 7! 4 spl 4 pEPt .

. . . I
Durch Einsetzen der verschiedenen Reservesdtze auf D°

o1 . sp! una DEP* erhalt man:
o o T - i P
6 L] a (-] }-’ r .: ‘0.‘-: B * ] | i T } b * f’ ' £ ’ ‘

Setzt man fir die Quoten:

T S < A Nl

-— = A e T 1 None s b AN

ST A LT i ./-4" ToA
— so erglibt sich:
FUO ST e o oa aer e .

6. b. PRI + f’: ,‘J 4. R ., % und ‘Negen 5°

-—

6. Y. = (“’ T T L O S
T ! ‘1 ; P [ 3 e S * "'f' ._,A 1]1 ,/ [

Die Satze T, 5 Tpo r5 und die nicht weiter aufgeschlis-~
selten Reservesdtze auf ausladndische Sicht-~, Termin-
und Spareinlagen sind Handlungsparameter der Zentral-
bank, die sie innerhalb der Grenzen

0 < ry70,3; 04r;40,2 5 0 <ry < 0,1
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(Entsprechendes gilt flir die S&8tze auf auslindische
Sicht-, Termin- und Spareinlagen.)
autonom variieren kann.

Neben der Erhohung und Senkung dieser Instrumentalve-
riablen setzte die Deutsche Bundesbank noch weitere
spezielle Mindestreservemalnahmen ein. Die eine bestand
darin, alle Zuwdchse an reservepflichtigen Verbindlich-
keiten mit hoheren Reservesdtzen zu belegen. Galt zunm
Beispiel entsprechend der oben beschriebenen Regelung
im Zeitpunkt t, die Formel:

_ I I
6.c. RR = rqD + r2T

I A
to + r_ BP + T, * DEEJI

5

so wird ab dem Zeitpunkt t_ jeder Zuwachs an Verbind-
lichkeiten: .. ~ T Ay .
i/ 4 ‘.—L; tr,. RITAR v

1=y

4

oS e s

(Entsprechendes gilt analog fﬁrzﬁf';ﬁfﬂ“‘uﬂiisfiwf h

mit den Reservesitzen:

PR ._, s ! T, T L P -"f:r 1)

Die Gesamtreservehaltung im Zeitpunkt tq betragt somit
unter der Bedingung:

— - -
H

. H -
YT

LT Y. AT ~ 7~
LT 00 L0

—— - — e —— . — e

Die Bedingung r, » r, gilt streng genommen nur fir dic
gleiche Vertei-" lung zwischen den ausléndischen De-
positen auf Sicht-, Termin- und Sparcinlagen. Wenn

sich deren Anteile dndern, so ist bei unterschiedlichen
Reservesitzen durchaus eine Konstellation r& £r4 moglich
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Im Falle, daB sich keine Einlageform vom Zeitpunkt t,
ab in positiver Richtung verandert, reduziert sich
die Gleichung 6.d. sofort wieder auf 6.c..

Zur Bemessung des Zeitpunkts t, wandte die DBB zwei
verschiedenc Verfahren an:

(1) Der Zeitpunkt t, wird als Stichtag definiert. Uber-
steigen irgendwelche reservepflichtige Verbindlich-
keiten ihr Volumen zum angegebenen Stichtag, so wird
auf diese Differenz der hohere Reservesatz erhoben.

(2) Die Hohe der reservepflichtigen Verbindlichkeiten,
bei deren Uberschreitung die hdheren Sitze fiir dic
Differenz in Kraft treten, wird als Durchschnitts-
wert aus dem Volumen an verschiedenen Stichtagen
berechnet

(Bsp.: to - Menge = Menge am 15.9. + Menge am 15.l10.
+ Menge am 15.11. dividiert durch 3).

Dieses reservepolitische Mittel ist in der BRXD von dcr
Bundesbank nur in restriktiver Richtung verwendet wor--
den, obwohl es auch expansiv wirken kann, wenn

] . t , . ! 7
Ty < Ty 3 THLT5 ry { Ty

(Entsprechendes gilt flir die Reservesdtze auf Auslands-

einlagen. )

In expansiven Phasen der Geldpolitik begnugte sich dic
DBB jedoch mit e¢inem Senken der Bestandsreservesdtze.

Eine weitere reservepolitische MaBnahme der DBB dient
vor allem der Abwehr sogenannter "heiBer" ausldndischer
Spekulationsgelder. Besonders zu Beginn der Goer Jahrc
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und vor allem ab 1968-69 wurde auf eine Erhohung des
DM-Wechselkurses spekuliert. Diese einflieBenden Gelder
vergroBern die im Inland wirksame Geldmenge mit all den
daraus folgenden in Bopmzeciten unerwlinschten Konsequen-
zen (importierte Inflation). Die DBB versuchte nun in
der Zeit vom 1.1.1960 -3%0.6.1961 und spidter ab Dezember
1968 solche einflicBenden Geldstrome durch diskriminic-
rende Reservesdtze einzuddmmen. Zeitweise wurden Einla-
gen der Auslinder mit einem Mindesreservesatz von loo%
belegt, ohne Unterscheidung zwischen Sicht-, Termin- und
Spareinlagen der Auslénder. Die Reservehaltung der Ban-
ken in diesen Perioden betrug somit:

6oc. T 1 - P o ‘e FYAFT 4 i/\/ffﬁt‘: I A s \,
. ¥ e A o _ N P
wobei  ADEP® = (DEP{G*1 - DEP:‘G*O ) » 0.

Un jedoch bei einer hohen Quote DEP%ﬂ /DEP

die Mindestreservebelastung einzelner betroffener Banken
. . y A .
nicht zu hoch werden zu lassen, war diese £:DEP™ - dig-

kriminierende MaBnahmc mit folgender Restriktion wirksami

- die Reservesatze auf den Zuwachs auslidndischer Sicht-,
Termin~ und Spareinlagen muBtecn sich von loo% sofort
auf 3%0%, 20% und lo% secnken, sobald

Rth = 0,3 G samtsichteinl. + 0,2 Gesamtterminein-
lagen + 0,1 Gesamtspareinlagen.

Somit ist fiir das Wirksamwerden dieser speziellen MaB-
nahme Voraussetzung, daf

r, < 0,3% ; r, < 0,2 ; r5 < o,1.

Dér Zentralbank ist also bei einer solchen Diskriminierung
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von Geldeinfliissen aus dem Ausland eine schirferen
Restriktion beziiglich T,y Tp und Ty auferlegt. Wie
stark diese Restriktion ist, hangt vom Verhdltnis

DEPA/DEPI ab. Bei einem  DEP, /DEPI nahe 1
ist eine Diskriminierung ausléndischer Geldzufliisse
durch die soeben beschriebene reservepolitische MaBnah-

me nur noch bei extrem kleinen T, =y Tp- und rB-Sétzen
néglichs

Die Nachfrage der Banken nach UberschuBreserven

Im weiteren Verlauf der Geldangebotshypothese wird da-
von ausgegangen, dall die Banken aus den schon im erstcn
Kapitel vekannten Grinden (erwartete Barauszahlungsiiber-
hinge, Vermeidung von readjustment-costs usw.) neben
ihrer Mindesreserve RR zusdtzliche Barrcserven im elge-
nen Tresor (vault cash) oder auf Sichtkonten im Zentr:s) -
banksystem halten, lber dic . ic im Bedarfsfall frei vor-
fiigen koomen, Die Hohe dieser UberschuBlrescerven RE wird
als abhingig von den Gesamtdepositen DEP angeschen:

7 R_E=re DEP

Dic Quote T, = RE/DEP sei dabei nichtlinear (linear

in den Logarithmen) abhingig von:

+ SW ig)

S

8. r = re‘(l s iy ooy iy

Dabeli stehen:

i fir den Zinssatz auf inlandische "carning assects",
ausléandische " s

inlindische Liquiditétspapierc ’ ~
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i, fur den Zinssatz auf dcm Eurodollarmarkt als Apprc-
o
ximation filir den Zins auf kurzfristige ausldndische

(Iiquiditidts-)Papierc

id fiir den inldndischen Diskontsatz, der zu verstchen
ist als mit der H6he der rediskontierten Wechscl
und Lombardpapiere gewichtetes Mittel aus Diskont-
und Lombardsatz

Der Parameter o ist im Hinblick auf die Haltung von lang-
fristigen Fremdwshrungskrediten (EAA) rclevant. Er gibt
an, wie hoch die Banken subjektiv die Zinsgewinne (o = 0)
einschatzen, die durch Wechselkursanderungen fir ihrc

Ea? auftreten. Wird etwa die inlandische Wahrung abgc-
wertet, so steigt der Wert auslindischer "ecarning assets"
EAY in Inlandswahrung gemessen um den % Satz des Aufwer-
tungssatzes. Damit erhoht sich gleichzeitig die Effektiv-
verzinsung von EAA : >0 in DM gemessen. Im Falle eincr
inldandischen Aufwertung tritt der umgekehrte Effckt cin:
o 20 diec Effektivverzinsung von EAA sinkt in DM gemesscn

Annliche Einfliisse suf o gehen von Paritdtsinderungen
ausldndischer Wahrungen aus. Aufwertun ca oiler avslinii-
scher Wahrungen haben densclben Effekt auf o wie inlidn-
dische Abwertungen (et vice versa). Andert jedoch nur
ein Land den Wechselkurs seiner Wahrung, so tritt in der
Regel ein schwicherer Effekt hinsichtlich o auf, sofern
EAA im inl&ndischen Bankensystem nicht ausschliefilich

in der Wahrung dieses Landes gehalten werden. Bezeich-
nen wir die auf- (ab-)wertende Wihrung mit X, so hingt
der EinfluB der ausldndischen Paritédtsinderung auf ¢ ab:

~ von der Hohe der Wechselkursidnderung der X-Wihrung,
- von der Quote EAX/EAA im Portefeuille der inlén-
dischen Banken, wobeil EAX den Anteil EAA

repriasentiert, der in X-Wahrung gehalten wird.



Im Falle EAX/EAA = 1 hat die Wechselkursinderung von
Land X denselben Effekt auf o wie eine inl8ndische Kurs-
anderung in umgekebrter Richtung. Im Falle EAX/EAA = 0
ist der EinfluB auf o auch gleich O.

Die Summe ieu + BW stellt die Effektivverzinsung aus-~
landischer Liquiditdtsanlagen L~ gemessen in DM dar. Bo-
absichtigt eine Bank, LA zu kaufen, so wird sie versuchcn,
LA gegen VWechselkursschwankungen abzusichern, da sic in
Situationen mangelnder Barliquidit#t oder gestiegener
Kreditvergabemdglichkeiten LA kurzfristig wieder in DN
umwandeln muB. Um dies ohne Verlust infolge Wechseclkurs-
schwankungen tun zu kOnnen, schlieBlt sie auf dem Devisen-
terminmarkt ein Devisentermingeschiaft ab.

Bezeichnen wir die Menge an LA, iber dic im Zeitpunkt

to ein Termingeschidft abgeschlossen wird, mit X, so

entsteht im Zeitpunkt t,| ein Zinsgewinn voil:

B , wobel FR = torward ratc

und SR = sgpot rate. Fir X=1 gilt:

Pl S 3, o
. . . o Ly b
Zinsgewinn in tq = fj;ﬂf'*fﬁw> T i oder
S N S PR S
T e o

B —— et .‘n s )
. ! LAY

S Y e

Der Ausdruck — = dem Swapsa%iasw, so daf

sich schreiben 188t%:

o -
Vo i8S ke i {
LY 4 o s

. 'f_:" 17 d

i

Zinsgewinn in tq
Sl o+ % Sas e A \ e

;A + f._/'.‘;14\ + ¢,

e A Fog

1l

Vi
7

Der Faktor

sw (1+1_, ) = 5w, so daB sich fiir e

eine Effcktivverzinsung von

1oy + 8w erglot.
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Auf dem freien Devisenterminmarkt ergibt sich der Swan-
satz sw aus d&em Angebot und Nachfrage der Marktteilneh-
mer. Da die DBB zwischen 1960 und 1970 praktisch perma-
nent in mehr oder weniger groflem Ausmall von den Banken
Termindollar kaufte ( an die Banken Termindollar verkauf-
te)und dafiir eigene Swapsitze fixierte, welche von dencn
auf dem freien Devisenterminmarkt abwichen, ergab sich
fiir die Banken eine zusdtzliche Moglichkeit, ihre kurz-
fristigen Auslandsanlagen gegen Wechselkursdnderungen ab-
zusichern. Verfolgt die Bundesbank das Ziel, LA irs In=
land zu locken, so wird sie besonders glnstige Sitze an-
bicten, welche die Effektivverzinsung von LA bei den Ban-
ken erhdohen, etwa:

FR > SR, so daB sw » O,

Eine solche Politik der DBB ist nur erfolgreich, wenn ihr
fixierter Swapsatz swl fiir die Banken gunstiger ist als
sw auf dem frecien Devisenmarkt:

f
SW~ > SW.

Inm umgekehrten Fall (AbwehrmaBnahmen gegen die Haltung
von I* bei inlindischen Banken) ist ein

r
sSwo < 8w

erforderlich.

Die Frage, welcher Swapsatz flir das Funktionsargument
ieu + 5w relevant ist, 1liB8t sich aufgrund dieser Ubcr-
legungen folgendermaflen beantworten:

- Im Falle, daB8 swf » sw, ist es flir die Banken vor-
teilhaft,mit der DBB zu kontrakticren; solange die
Bundesbank unter dieser Konstellation Swapgeschif-
te tatigt, ist st in das Funktionsargument

i ST 1 ao SN e
cu + sw elnzusetzen
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-~ In allen anderen Fallen -sw = Swf odar swf ZWar - £u,
jedoch keine faktische Geschaftstdtigkeit der DBB -

geht sw in ieu + sw eiln.

Die Vorzeichen der particllen Ableitungen in Gleichung 8.
werden wie folgt festgelegt:

'#gﬂixgglmgéz‘réq,< 0 ;ﬂgﬁ_;pﬁh
Steigen die IErtrage auf in- und ausldndische earning
assets, so reduzieren die Banken aufgrund der erhdhten
opportunity cost ihre UberschuBreserven RE, um damit mchr
rentabler gewordene earning assets zu erwerben

I

(Folge: Toqr Teo < 0). Auch steigende Zinsen auf L

und LA reduzieren RE. Liguiditdtspapiere sind enge Sub-
stitute flir RE, wird ihre Haltung durch gestiegene Zin-
senAis und ieu + sw rentabler, so halten die Banken.ihre
gesamten liquiden, disponiblen Anlagen (RE + i, L*)

oz re4-<f0), Dic parti-
elle Ableitung r,. ist positiv, da die Banken durch eine

in Form von nl und e (Folge: r

Erhohung von RE das Risiko herabsetzen kdnnen, teurere
Rediskonte (id steigt Ja) von der DBB aufnchmen zu miissen.

Im folgenden sei noch auf einen fir die tatsHchliche Ent-
wicklung von RE in Deutdchland wichtigen Effekt hinge-
wiesen: In der BRD hat RE in den Jahren von 1960-1970
kaum eine Rolle gespielt. Ein Grund dafir konnte sein,
dall wegen der engen Substitutionalitdat zwischen RE einer-
seits und LA und LI andererseits Anderungen in i, g+ o
und i, lediglich zur Anpassung von Ll und * fﬁhrteﬁ, e
daB :

ld -
e b A -

E L0 - C"ﬁ.__C) .ode iy
4 i T <t "?—‘.,""”' -1
’u‘ 3 “ SN +ox

(fiir eine hinreichend groBe Menge ﬁI und LA)° Gleichung
8. reduziert sich in diesem Fall auf:

8.a. T, =T, (1S g i, + oSV ) , wobei
r _ 0.
eq ? reg <
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4, Die Nachfrage der Banken nach in- und auslindischen

Liguidit&itspapieren:

Im Rahmen dieser Geldangebotshypothese richtet sich dic
Nachfrage der Banken nach in- und auslindischen Liquidi-
titspapieren LI und A nach der Hohe der Gesamtdepositen

DEP:

9. L™= 1 ., DEP

11. L= 17 . DEP

Die Quote lI = LI/DEP sei eine nichtlineare (lincar in

den Logarithmen) Funktion von:

I I ,. . .
lo. 17 =17 (i ;i + o DIFF_ ; i, )

wobel DIFFs die Differenz der Zinsertrige auf s und L
darstellt :

DIFF_ = i_- (leu + sw ).
Fir die partiellen Ableitungen von 1I in bezug auf die

einzelnen Funktionsargumente gelten folgende Vorzeichen:

I I
14

I I
[ 12 . <O ; 15 Y 15:) Oo

Die partiellc Ableitung
:’; (/,. = 1

L

. . t verdient einc
eingehendere Erdrterung. Grundsdtzlich investieren dic
Banken nicht in LA, sondern in-LI, solange:

DIFF, = i_ - (ieu + 8w ) > O,

Erhoht sich fiir DIFF5t7 O der Differenzbetrag, so steipt
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ceteris paribus die Quote lI, éda jede LI-Anlage im
Vergleich zu den LA—Anlagen vorteilhafter wird. Es
gilt demnach:

I 0, wenn DIFFS'7 0.

1, =

Ist jedoch der Wert DIFF < O (also i, + sw i), o
fihrt einc Erhdhung des Differenzbetrages zu einer Ver-
ringerung von LI, da die Haltung auslédndischer Liquidi-
titsanlagen im Vergleich zu LI zunehmend rentabler wird.
Es gilt demnach:

l¥ £ 0, wenn DIFFS < 0.

Der Quotient lA = LﬁDEP wird von denselben Argumen~'

. I ..
ten wie 17 determiniert:

A A . . . .
12, 17 =17 (i3 i) + o ; i, ; DIFF_ ; ld)

Die Vorzeichen der partiellen Ableitungen werden wie
folgt festgelegt:

A LA A A
12 < 0, wenn DIFF_ > 0 und
lﬁ 2 0, wenn DIFFS < 0,

Obwohl weiter unteinoch eingehender analysiert, sci
hier schon erwdhnt, daB die Bundesbank sowohl iS als
auchvieu + sw direkt beeinflussen kann. Die Steuerung
des Effektivzinses auf L~ erfolgt bckanntlich durch dic
Swapgeschifte der DBB (Fixicrung eigener Swapsitze

swf, Kauf und Verkauf von A von (an) den (die) Banken.
Der Eurodollarzins ieu hingegen wird als fiir die deub-

schen Marktteilnehmer exogen angeschen.

Der Zinssatz auf LI ~ LI ist ja als Summe aller Geld-
marktpapiere im Bankensystem definiert - steht im
deutschen Geldsystem vollkommen unter der Kontrolle
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der DBB, soweit es sich um Geschédfte zwischen Bankcn-
system und Zentralbank handelt. Auf diesem "institutio-
nellen Geldmarkt" zwischen Banken und Bundesbank fixicrt
die DBB sogenannte "Abgabesdtze’ getrennt flir Kdufe und
Verkdufe von Geldmarktpapieren (Riicknahme, bzw.Abgabe-
sédtze).

Neben diesen Abgabesttzen bilden sich auf dem freien
Geldmarkt zwischen den Banken unabhingige kurzfristige
Zinssidtze nach Marktangebot und -nachfrage. In diescr
Geldangebotshypothese steht iS fir die von der Bundes-
bank fixierten Abgabesitze. Der Grund flir diec Nichtbe-
riicksichtigung der freien Geldmakrtsdtzc liegt in der
Aggregationsebene des Modells. Da hier nur das Banken-
system als Ganzes interessiert, werden alle Miarktc zwi-
schen den einzelnen Banken und die auf ihnen stattfin-
denden Transaktionen vernachlédssigt. Das Problem, ob
solche zwizmchenbanklichen Transaktionen neben ihren
allokativen much aggregative Effekte-(etwa auf Zins-
sdtze oder Aktivpositionen des gesamten Bankensystems)
hervorbringen, ist nicht Gegenstand diescr Analyse.

5. Die Nachfrage der Banken nach ecarning assects:

Die Nachfrage des Bankensystems nach'"earning asscts"
(= Wertpapiere und Debitoren) wird in diesem Modell
aufgeteilt in:

" = die Nachfrage nach inlandischen earning asscts
EAI
-~ und die Nachfrage nach auslindischen zinstragen-
den Aktiva.

Sowohl‘EAI, als auch EA® seien abhingig vom Gesamtvo-
lumen der Depositen DEP, go daB gilt

-

-
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I A
13, EA = ea” DEP

13%.a. EAI = eaI DEP 1)

- A
Die beiden Quoten eaéb7DEP und eaI = EAI/DEP seien

von folgendenvArgumenten‘ébhéngig:

A A 4. - . —
14, ea = ea (l’ DIFFL ’ lS 3 leu + 5w ; id)’ wobci

DIFFL den Zinsunterschied zwischen in- und auslindischen
earning assets repriascntiert:

DIFF = i - (iA + oo Je

Veranderungen der Argumente wirken sich ceteris paribus
' A
folgendermafen auf ea  aus:

A a A B =
/‘ = {744 —- (.‘

Fir ;gﬁap

P

55:3}#;?:, . .. . ) ,
g '+ ist hinsichtlich des Vorzeichens ent-

scheidend, ob die Verzinsung der Inlandsanlagen den
Effektivzins von Ea® Ubersteigt oder ob der umgckehrtc
Fall zutrifft:

Ist A
DIFF;, » O, so gilt, daB eag < 0, im Falle

DIFF;, <0, daB eas > O.

Obwohl aufgrund von Gleichung 4 (Budgetgleichung des
Bankensystems) und den Verhaltensgleichungen fir die
darin aufgefihrten Aktivposten sich eine GroBe aus der |
Determinierung aller anderen ergibt -~ als diese Rest-
groBe wird im Modell EAI behandelt - , wird die Ver-
haltensfunktion von EAL doch explizit im Text cerliu-
tert. Natiirlich diirfen diec EAIfgunktionen nicht explizit
im Gleichungssysten erscheinen, da sonst das Modell
uberdeterminiert ist.
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l14.a. ea” = ea” (i; DIFF ; ig 5 iy, + 8w 5 ig)
I I
cay > 0 ; ea5 ; eai R eag £ 0.
eag >0 , wenn DIFFL > 0
I

eas <0, wenn DIFFL <0,

Eine sehr wichtige EinfluBgrdoBe ist in diesem Zusammen-—
hang der Parameter o< , der ja angibt, wie hoch dic
Banken subjecktiv die Zinsgewinne (= >0 ) oder -verluste
(= £0) c¢inschitzen, die durch Wechsclkursinderungen

fir ihre EAA auftreten. Fir die deutsche Situation ist
folgende Konstellation symptomatisch: Wihrend der ge-
samten Periode zwischen 1960 und 1970 verdnderte sich
der Wert der DM im Vergleich zu den meisten anderen
Wahrungen in positiver Richtung. Diese Tatsache fihrte
ginmal zu den drei Aufwertungen der DI gegenliber dem
Dollar von 1961, 1969 und 1971, sowie zur Freigabe des
DM-Kurses im Herbst 1969 und Mai 1971. Zum andercn wurdc
besonders vor den beiden letzten Aufwertungen 1969 und
1971 in massiver Weise gegen die DM spekuliert. Fir die
deutschen Banken war =~ somit stets ncgativ; selne ma-
ximalen Ausschlidge durfte es 1961, 1969 und 1971 er-
reicht haben. Auch dic verschiedenen Abwertungen der
andercn am deutschen Aullenhandel stdrker beteiligten
Linder (Frankreich, England) verstirkten das ncgative
Vorzeichen von X .

Im folgenden wird kurz dargestellt, welchen EinfluBl

- ¢in System fixer Wechselkurs

- e¢in System flexibler Wechselkurs
auf s» hat in ciner Zeit ungleichgewichtiger Anderungon
der verschiedenen Wihrungen. Es sei davon ausgegangen,
daB Anderungen des Verh#ltnisses

Wahrung Auslg/DM durch die Differenz der Inflations-

raten im In- und Ausland hervorgerufen wird:
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Diese Annahme sagt aus, daB Wechselkursparitdten donn
neu festgesetzt werden, wenn die oben definierte Dif-
ferenz liber mehrerc Perioden hinweg einen lediglich posi-
tiven oder nur negativen Wert aufweist. Andere Faktoron,
die Wechselkursédnderungen verursachen konnen (Spekula-
tionen), werden nicht berlicksichtigt.

Aus westdeutscher Sicht ist der Fall

A éf'.." I

~— e /
/ 4(151 d / E::,,?‘:

daher im weitcren unterstellt, daB im Ausland eine kon-

relevant. Es wird

stante Inflationsrate von 5% Periode, im Inland einc

von 3% Periode herrschte. Am Ende der Periode t4 erfolpge
eine Aufwertung der DM um 8%. Die Banken erwarten cinc
Aufwertung der DM wihrend der Perlodcn.tq und t5 E?
6-10%. Ferner sci angcnommen, da8 die Banken nur I _Ditol
kaufen, die sie eine Periode in ihrem Portefcuille hal-
ten wollen. Die GroBe = hat dann folgenden Verlauf:

Schaubild I : s.5.3%9.

In diesem Schaubild zeigen die Verbindungslinien OX und
5;§ , um wieviel % die inldndische Wihrung gegeniiber con
auslidndischen Wahrungen unterbewertet ist. Am Ende der
Periode t4 wird durch die Aufwertung ven 8 % das VWort-
gleichgewicht zu den anderen Wihrungen (das auch in
Punkt O geherrscht haben soll ) wiederhergestellt. Dor
Parameter = 1ist mit einem negativen Vorzeichen zu ver-
éehen, da durch die unterstellte hohere auslandischc
Inflationsrate die heimische Wahrung aufwertungsverdich-

tig ist und eine Aufwertung den Effcktivzins 1, +o¢

A A
auf EA™ herabsetzt.



Schaubild I

Die Entwicklung des Parameters = in einem Systen
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fixer Wechselkurse beil elnaahrlger Haltung von EA
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Der Verlauf von ¢ crgibt sich aus folgender Ubcrleguny:
Da die Banken ihre Ead Periodc
halten gedenken, einc Aufwertung innerhald der Perioden

‘= Titel nur einc ZU

t4 und t5 antizipieren, ist » bis zum PBnde von t
0. Alle EA
mit einem Zinsabschlag zu becwerten, der bis zum Endc
von t, den Wert -lo% crreicht hat, da alle EAA,
kurz vor der Aufwertung zum Zeitpunkt 01 gekauft und

gleich
- Titel welche spidter angekauft werucn, sind

dic

eine Periode gehalten werden (also kurz vor Ende der
Periodc t5 verkauft werden sollen) im Wert um 1lo% sinkon

konnen, wenn kurz vor dem Verkaufszeitpunkt die crwar-
9



tete Aufwertung stattfindet, die ja am Endc von t5 1o %
betragen niBte, um das Gleichgewicht zwischen den Wiah-"
rungen wiederherzustellen. Nach der Aufwertung in Oq
steigt der Wert von X von ~-lo% auf O; dcrselbe Aus-

schlag wicderholt sich bei gleichbleibender Entwicklung

in den Perioden t7 und t8°

Aus dieser einfachen Analysc lassen sich folgende Konce-~
quenzen ziehen, die fir die Haltung von EA™ im inldn~
dischen Bankensystem von entscheidender Bedeutung sind:

(1) In einem System fixer Wechselkurse treten unter
den obigen Annahmen groBe zyklische Schwankungcn
von ¥ auf, wenn die Preisdnderungen des Auslan -
des anhaltend iiber (oder davernd unter) der In-
flationsratc des Inlandes liegen. Unter dicscn Bo-
dingungen wirkt ein System fixer Wechselkurse
instabil.

(2) Die Ausschlige von = fiihren zu cinem starken
Abbau von EAA in den kurz vor Aufwertungen lic-
genden Perioden, da bei eincm hohen negativen -
fast immer gilt, dalB

DIFF} = i -(i,

A + N ) a\’ Oe

(3) Der Aufbau von EAA in Zeiten iA + 1 wird durch
ein geniigend hohes r« verhindert; positive Zins-
differenzen zwischen iA und i schlagen nicht auf
EA% Gurch.

Andert man die Primissen dieses einfachen Modells dahin-
gehend, da in EAA auch Titel enthalten sind, die 2,3
oder 4 Jahre von den Banken gehalten werden, so nimmt
folgenden Verlouf:
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Schaubild II : Die Entwicklung von ™ bei fixen Wechsel-
kursen und variabler Haltungsdauer der
EAA-Titel
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In Unterschied zu Schaubild I beginnt =~ schon in t,

- zu steigen, da EAA - Titel mit einer Laufzeit von mchr

als drei Jahren wegen der antizipiértenvﬁufwertung schon
in t1 mit einem Abschlag zu verschen sind. Ber genauc
Verlauf der o ~Kurve richtet sich nach der zeitlichen
Zuscrnmensetzung des EAA~Portfeuilles° Dominieren relativ
kurzfristige Titel (Wertpapiere und Kredite mit ciner
Laufzeit von 1 oder 2 Jahren), so sind die o - Ausschligc
starker als bei Porbtfeuilles mit relativ langfristigen

2% _Diteln.
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Einen vollig anderen Verlauf nimmt o unter den obigen
Priamissen in einem System flexibler Wechsclkurse, in don
sich disproportionale Verdnderungen der Kaufkraft zwciocr
Wihrungen sofort im Wechselkurs nicderschlagen:

Schaubild III: Die Entwickluﬁg des Parameters o in
einen System flexibler Wechselkursc
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In cinen System flexibler Wechselkurse fallt die Linic
0K (und 0,B ) aus Schaubild I und II stets mit dor Abs-
zisse zusammen, da es keine Uber- oder Unterbcowertungon
zwischen den Wahrungen gibt. Der Parancter o =-2% /
Periode fir die in Schaubild III vorausgesetzten Werteo.
Auch die Linge der Eab- Portefeuillehaltung becinflult
o« nicht. Zinsdifferenzen zwischen den langfristigen
Zinssdtzen des In- und Auslandes beeinflusscn EAD in
gleichen AusmaB in allen Perioden (t, - ) ).



Obwohl diecse cinfachen Modelle noch in viclen Punkton
nodifiziert werden kodnnen (variable Inflationsraton

im In- und Ausland, Losldsung des tatsdchlichen iuf-
wartungssatzes von der tatsidchlich entstandenen Zaufl-

kraftdiffercnz, Berlicksichtigung von Spckulationcn uveir. ),

so scheinen sice doch Effckte bei der Entwicklung aus—
lidndischer Aktiva der Banken erkliren zu konncn, dic
durch eine rcine Betrachtung der Zingdifferenz

nicht intcerpretierbar sind. Fur dic deutsche Situction,

besonders filir die Zeit von 1968 -~ 71 liefert dic an-
haltende Spekulation nit der DM den deutlichen Bevcein,

daB die oben beschriebenen Antizipationen entscheidond

A
wirksam werden. Neben ihrer Wirkung auf EA® sind Vor-
dnderungen von -x auch cntscheidend
- fir die Entwicklung auslidndischer Depositon
A .
DEP" im deutschen Bankensysten
- fir die Nachfrage nach inlédndischen carning
‘ I .
assets EA™ durch Ausldnder.
A .o h I A - . A
Auch zur Erklirung von EA™ und DEP igt obige Analyso
anwendbar,

6. Die Verschuldung der Banken bei der Deutschen

Bundesbank:

In der BRD haben. die Banken das Recht, sich innerhalb
bestimmter Rediskontkontingente bei der DBB zu ver-
schulden. Wdahrend die Festsetzung der Kontingente

von der Zentralbank autonom vorgenommcn werden kann,

?

wird somit die cffektive Hohe der Zentralbankverschui-
dung des Bankensystcms durch die Nachfrage der Banlon

nach Zentralbankkrediten bestinnt, solange:



Naéhfrage der Banken nach Zentralbankkrediten
(pI1S) < Rediskontkontingente des gesamten Banken-
systems.

Innerhalb dieser Geldangebotshypothese sei DIS abhin-
gig von der Hohe aller Depositon:

15. DIS = @dis DEP

Folgende Argumente beeinflusscen die Hohe der Quote

dis = DIS/DEP :

16. dis = dis (i; g +x 5 i, 5 i + sy ; id), WODUL

disq R di52 > 0 dis3 ,d154 y dis5 < 0.

Steigen die Zinsen auf in- und ausléndische carning
asscts (i, bazw. iy + ) , so sind dic Banken cher
bereit, sich bei der Bundesbank zu verschulden, um dic
nun rentabler gewordcnen Anlagemdoglichkeiten auszunutzon.
Voraussetzung filir eine solche Reaktion der Banken ist
natiirlich, daf:

.

1>1;, bzw. 1, +x 7 ta,
sowlc¢ eine Situation, in welcher

DIS < DIS . (Rediskontkontingent).

N
<

Ein Anstieg der Zinsen kurzfristiger Anlageformcn hin-

gegen (1 und i + BW Jwirkt in neratlvor Richtung auf
cu

DIS. Hoherb Effektivzinsen auf LI und Lt machen deron
Heltung vorteilhafter, so daBl ihr Volumen steigt. Bicten
sich den Banken in einer solchen Situation hoher Liqui-

ditatshaltung ginstigerec EAK; und pad

- Anlaogen an, so
sind sic nicht nehr darauf angewiesen, Zentralbankkro-
. . . .. I

dite aufzunchmen, da sich nun in stdrkerem AusmalB L

A I A . —c
und L7 cbbaucn lassen; L™ und L7 auf der eincen und DIS
auf der anderen Scite sind alsc substitutiv miteincunder

verbunden.
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Unterstellt bei dieser Ubcrlegung ist natiirlich der Fall

io»i ;i i+ Sw.
a~tg 3 g > gy v SV

Liegen hingegen die Kosten der Zentralbankverschuldur: s
unter is’ bzw. '1eu + 8w, so wird es fir dic Banken

in jedem Fall rentabel, ihre gesamten Rediskontkontingenbo
auszunutzen und fir das so verfugbare Bargeld LI unc.

LA zu halten. Im Falle ciner Senkung der Kontingente
miiBten dic Banken dann cinfach einen Teil ihrer liquiden
Anlagen verkaufen, unm sich bei der Zentralbank cntschul--
den zu konnen.

7. Das Problem der Auslandsverschuldung

Ein bezlglich der Erfassung und Bedeutung schr schwicris
zu analysicrendes Problem stellt die Moglichkeit der Bon-
ken dar, sich im Ausland, vor allen Dingen bei auslin-
dischen Geschaftsbanker zu verschulden. Die in den "MHenots
berichten der Deutschen Bundesbank” unter dcer Rubrik
"Rurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten inlin-
discher Kreditinstitute gegeniiber dem Ausland" ausgevie-
senen Zahlen stellen alle kurzfristigen Einlagen von
Auslindcrn bei inldndischen Banken der. Entscheidend fir
cine analytische Behandlung diescr Verschuldungskompo-
nente ist jedoch die Aufteilung in:

(1) auslindische Depositen inm deutschen Bankensvston,
deren Entstehung durch auslandigche Einleger ini-
tiiert wurde und bei denen die inlidndischen Ban-
ken passiv reagierten. Dieser Teil der auslidndi-
schen Depositen DEPA ist vonr Entscheidungen cuzs-
landischer Banken und Nichtbanken abhingig.

(2) e¢incen andcren Teil von DEPA, der auf Initiative
des inldndischen Bankensystems hin entstandcen 1ot
(bewuBtc Kreditaufnahme des inlindischen Bankon-
‘systems im Ausland) und sonmit hauptsichlich von
Entscheidungen inlédndischer Banken determinicrt
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wird. Dicser zweite Teil (BOA) ist ein Substitut zu
DIS und als Verhaltensfunktion des inldndischen Banken-

systems anzusebzen, ctwa in der Form:

15.a. BO* - bo™ DEP

. A
16.a. Do

1t

; 1.+ sw ;1 'iA)
s’ Teu Td's

bolt (i i +oX 5 1
wobel ié fir den Zins steht, welchen die inl&dndischen
Banken bei einer Kreditaufnahme im Ausland zahlen miissen
(Im Falle eines Einschlusses von BOA in die Geldange-
botshypothese mibte ig auch als Argument in den RE-,

LI A I

-,L7- , EA” - und EA® Funktionen auftauchen.).

In dieser Form ist Bo statistisch flir die BRD nicht
erfafbar; der EinschluB aller kurzfristigen DEP®
wird dem Problem nicht gerecht.

Die UnmGglichkeit, eine Grofle statistisch erfassen zu
konnen, stellt jedoch keinen Grund dar, die betreffende
GroBe in einer analytischen Behandlung zu vernachlédssigen.
Hier ist zu prifen, ob BOA fur das Verhalten der Banken
und somit fir den gesamten Geldangebotsprozel von Bedeu-
tung ist.

Wirden die Banken in groflem AusmalB auslindische Kredite
in Anspruch nehmen, so'wiren der Diskontpolitik der Zen-
tralbank erhebliche Restriktionen auferlegt; die Banken
waren ja in dér Lage, im Bedarfsfall von DIS auf BOA aus-
zuweichen. BO% wire besonders in Zeiten von groBer Be-
deutung,

- in welchen das ausldndische Zinsniveau im Vergleich
zum inldndischen sehr niedrig ist:

A . .
< °

1g 14 < 1

- in denen durch den Eintausch auslidndischer Wahrun-
gen in inlandischer Wihrung ein Aufwertungsgewinn

fiir die Inlandsbank zu erzielen ist.
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Trotz dieser offensichtlichen Bedeutung von_BOA sollte
sein EinfluB besonders auf die Spekulationen 1969-71
richt - iiberschédtzt werden. Durch ihr Instrument, alle
Zuwichse an DEP® notfalls mit einer Mindestreserve von
100 % zu belegen, besitzt die DBB die Mdglichkeit, BO™
fir die inlandischen Banken sehr unrentabel zu machen.
Dieses Instrument hat sie auch besonders wihrend der
Spekulationshausse vom 12.1968 - 8.1969 angewandt.
Aufgrund dieses Instrumentes der DBB dilirfte die Bedeu-
tung von BOA fir den westdeutschen Geldangebotsprozel
relativ gering sein. BOA wird daher im weiteren Verlauf
als Bestandteil von pEpP® betrachtet und nicht gesondert
analysiert.

C. Das Verhalten des Publikums inm deutschen Geld-

angebotsprozell:

AuBer von der Deutschen Bundesbank und den Geschidfts-~
banken wird der GeldangebotsprozeB noch durch Entschei-
dungen der Nichitbanken (des Publikums) beeinfluBt. Das
Verhalten des Publikuus geht Uber zweil Kangle in die
Geldangebotshypothese cin:

(1) Einmal bestimmen die Nichtbanken, wie sie ihr Ge-~
santvermdgen auf Bargeld,Sicht-, Termin- und Spar-
einlagen sowie andere reale Aktiva aufteilen. Diese
Portfolicaufteilung 14Bt sich dann bestimmen, wenn
man das Gesamtvermdgen des Publikums W in folgende
Bestandteile zerlegt:

W=CP+ D4+ T4 SPa+ OAT

(Mit 0¥ werden alle restlichen Vermdgenstitel be-
zeichnet wie: Wertpapierbestidnde, reale VermSgens-
bestinde. )



1)

2)

und fur jede einzelne Komponente eine Verhaltens-
funktion unterstellt. Im Rahmen einer Geldangebots-~
hypothese spiclen OAA - Titel eine untergeordnete
Rolle; OAn wird deshalb im folgenden vernachlissigt.

(2) Zum anderen entscheidet das Fublikum dariiber, in
welcher Hohe es Kredite beim Bankensystem nachfragt,
was gleichbedeutend ist mit dem Angebot an earning
assets von seiten des Publikuns.

Un das Gesamtmodell des Geldangebotsprozesses in iiber-
schaubaren Grenzen zu halten, wird bei der Analyse des
Verhaltens der Nichtbanken nur das inlandische Publikum

explizit berﬁcksichtigtnl) Derjenige Teil des gesanten
Depositenvolumens, welcher durch Auslinder im deutschen

Bankensysten gehalten wird:

DEF® = DEP - DEP!

ist sowohl bezlglich seiner absoluten Hohe, als auch
in bezug auf seine Zusammensctzung (Sicht-, Termin- und
Spareinlagen der Auslidnder) durch Entscheidungen der
Auslinder determiniert und in diesem Modell exogen.,2
Auch die Hohc der ausldndischen Kreditnachfrage bei in-
landischen Banken durch Auslinder wird nicht niher unter-
sucht.

Das Verhalten des inl&ndischen Publikums bezliglich der
Aufteilung seiner Finanzaktiva 188t sich durch folgende
Funktionen erfassen:

Der Begriff des '"auslédndischen Publikums" differiert
terminologisch von dem des "Inlandpublikums", da dort
Banken des Auslandes mit enthalten sind, wohingegen Jja
die Einlagen und Forderungen der inldndischen Banken un-
tereinander (Nostroguthaben und ~verbindlichkeiten) in
der aggregierten Betrachtung durch Saldierung verschwin-
den. - A

Wie oben dargestellt, sind in DEP) auch die "borrowings"
inldndischer Banken im Ausland BO™ enthalten, die aus
den ¢ mannten Grinden als cebenfalls cxogener Teil von
DEPA  _“gpdelt werden, obwohl sie hauptsidchlich vom Ver-
halten der inlandischen Banken determiniert werden.
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Nachfrage nach Spareinlagen

Dabei stehen iD, iT und iS fir diec Zinssdtze auf Sicht-
Termin- und Spareinlagen des Publikums beim Banken-
system (Habenzinscn). Der Parameter — erfaBt alle insti-
tutionellen Faktoren, welche die Aufﬁeilung zwischen

cp , spt , !
(Zahlungsgewohnheiten, Lohnperioden, vertikaler Kon-

I .. - . .
s und D™ mit beeinflussen. Diese Faktorcn
zentrationsgrad usw.) determinieren in der Hauptsache

die Quote -

TE LT eopd , also den Gebrauch von
Bargeld; sie sind neben den erwBhnten anderen Grdéfen
der Funktionen 17.a. - 17.d. eine wichtige Entschei-
dungsgrundlage des Publikums.

Die GroBen W und Y reprisentieren das gesamte "non
human wealth" des Publikums, bezichungsweise das realce
Volkscinkommen. Im Gegensatz zu der auch méglichen
Zusarnmenfassung beider RealgrdBen im sogenannten
"permanent incone" XP bringt obige Spezifizierung

zun Ausdruck, daB dem aktucllen (oder monentanen)
Einkommen Y neben W c¢in besondcrer Stellenwert zu-~
kommt .
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Das Angcbot des Publikums an earning assets an die
Banken ( =Nachfrage des Publikuns nach Bankkrediten)
P

EA™ ist von folgenden Argumenten abhingig:

. r WA SRR
i - N A [ +i Loom ~ R }

23, (DA = @nT A AT e A
! ! ! /

Der Ausdruck P, steht flir dic gegenwiartig herrschende
Y [ 3d & o 9
PE fir die in Zukunft crwartete Preisstcigerungsrate.

Definicrt man das Verhdltnis

coe .
e T E (currency ratio)
5y ‘l_ 4

>§i oy (= time deposit ratce), bzw.
. rmiff' (=.ravings deposit rate)

aus Gleichung 6., so 1dBt sich der '"non ratio approach"
der Funktionen 17.a. - 17.d. in einen "ratio approach"
liiberflihren. Das Verhalten des Publikums wird dann durch’
die nachfolgendcen sieben Gleichungen beschricben

17. S

\‘ ‘\:
, e
o . N I R S s S A AT S a
lOo } o T HE f Ry T VAR b ','
sy L —
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l 9 © ’ .ot =L
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20o ..."’; P, ”_.::'5’ :\ . ? ; [ ; l,‘ T f ‘ ¢ .‘f) ‘ '/ PRI = ¢ /‘;
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22 I -4 S ! ‘2:“\" i : P LN ; ! i 1 £ , ¢
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sowie die schon oben spezifiziertce Gleichung flr die
Nachfrage dcs Publikums nach Bankkrediten

Un fiir alle partiellen Ableitungen von s_, s, und s,

O [ Wi
in bezug auf dic vorhandecnen Funktionsargumente cin-
deutige Vorzeichen zu erhalten, sind folgende "order

conditions" crforderlich:
- \_. - - '-:. '.\ " ./_ —k"l:.‘ j«\l - }.: .‘/ ;:‘) :i“/ﬁ) > {/"’}
(a) - - wo s A W P AN A ( LAY A
J ; N ; L 7

wobei E (Y,x) die Elastizitit von ¥ in bezug auf

X angibt. Aus (a) geht herver, daB alle Anlage-
formen dcs Geldvermdgens (8 I, TI, DI, CP) stci-
gen, wenn sich das Vermdgen des Publikumserhoht.
Ferner wird unterstellt, doB SPI bei einer Erhdhung
von W an stirksten, CP an schwichsten steigt. Diesc
Einschrankung driickt aus, daB bei einem®relativ
kleinen Vermdgen des Publikums, was gleichbedeutend
ist nit dem plausiblen, in der Okonomie oft unter-
stellten abgeflachten Verlauf der gesamtwirtschaft-
lichen Konsumfunktion.

— A o e T Ty A Pl \ ™
N I S i~ — e 1} - fm 1T NN o~
(b) o Voo F : \ = fri l> g~ O R B
; ool H FE . b P S RN P L .o E
8] [ 1 } ¥ ~ \ s AL [ y - 9 i 7

Die¢ husfiihrungen von (a) sind hier analog anzuwenden;
W ist lediglich durch ¥ zu ersetzen.

P yom | aem ER - f S T e N
() Fitrss) =7 s} »Elw ,f«-."') >z DL
i % ; \ -,e Y i \, ¢ % L

Hierbei ist unterstellt, daB dic Entwicklung der
Zahlungsgewohnheiten usw. wihrend der Periode 1960-
1970 per se zu einer Abnahme des Bargeldumlaufs ge-
fihrt hat. Dafliir spricht vor allem die allgemeinc
Unstellung von Lohn- und Gehaltszahlungen auf bar-
geldlose Uberweisungen der Firmen an die Banken.

hohen W mehr gespart wird als bei einen
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Der Kauf von Wertpapieren in- oder auslindischer Her-
kunft stellt fur dic Nichtbanken eine zusdtzliche An-
lagendglichkeit fir ihre finanziellen Aktiva dar. Stei-
gen die Zinsen auf diese earning assets, so wird das
Publikum auf Kosten von CP, Dl, TI, spt in hoheren
AusnaB earning asscts erwerben (dic obigen Elastizititen
miissen deshalb cin negatives Vorzeichen tragen). Die
"order conditions" (d) und (c) bringen weitcr zum Aus-
druck, dafl Sparcinlagen am stédrksten, CP hingegen an
schwichsten auf Andcrungen von i, bzw. iA +x reagliercn .
Dies scheint plausibel, da SPI als langfristige Geldver-
mogensanlage das cngste Substitut fir earning assets
darstellt. Wihrend beil spl und auch noch in geringeren
MaBe bei pl der "Wertaufbewahrungsgesichtspunkt" in
Vordergrund stcht, dominiert bei DI und vor allem beil

CP das transaction-notive.
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Diese Einschrinkungen nchmen Bezug auf den Grad der
Substituvierbarkeit zwischen den einzelnen Geldvermogens-
groBen. Die Bedingung

cie T NS ot
B B N RS f ;o8
i.:- e L l! ’/ 7 [ 5‘\ ~. Ly

unterstellt eine engerc Substitution zwischen Spar-

und Termineinlagen als zwischen Termin- und Sichtdepositen.
Mit Hilfe dieser "order conditions' lassen sich alle
Vorzeichen der partiellen Ableitungen in den Gleilchungen
18., 20. und 22. einwandfrei bestinmcn:



partielle Ableitungen zu 18 3
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partielle Ableitungen zu 20 :
L, - L iy o e 5 U o |
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partielle Ableitungen zu 22 :
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Die partiecllen Ableitungen von eaP nach den Argumenten
der Nachfragefunktion des Publikunms nach Krediten
(Gleichung 23%.) werden folgendermaBen spezifiziert:

& = i i P o [
Pl PR . N sy -
22 R PR ;7 2 . AR Sy 2 a
(Aw'\\ylﬁwu’gqjiﬂqy:>:7'bﬂj:hJ¥1yué < i)
W I 7 kA ¢ : u

Durch die Glecichungen 17. -23. ist das Verhalten des
Publikums, soweit c¢s dessen Rolle in deutschen Geld-
angebotsprozel betrifft, vollstindig crfaBt. Eine nihere
Betrachtung verdienen lediglich die Habenzinssitze i ,
ip und iSp . Der Zins auf Sichteinlagen ip ist in der
BRD im allgemeinen gleich null. Lediglich fiur bestinmte
Sichtdepositenformen wird ein positiver Zirps bis 20
1 % von den Banken gezahlt - z.B. bei Gechaltskonten.
Dort k6nnen die Banken nimlich damit rechnen, daB fir
eine gewlsse Zeit cin groBercr positiver Betrag auf
den Konto verblecibt. Ohne groBe Verzerrungen entstehen
zu lassen, kann in cinem Geldangebotsmodell vereinfacht
von einem '
ip = 0

ausgegangen werden, zunal die Banken neuderings dazu
Ubergehen, ab einer gewissen Anzahl von Buchungen auf



Sichtkorten Gebllhren zu crhecben, wodurch cin geringer
positiver Zins per Saldo wieder auf null rcduziert wer-
den diurfte.

Di¢ Zinss&tze i,Il und iSp auf Termin- und Sparcinlagen
warcn bls 1965 dem Bankensystern genau vorgeschricben.
Qua Gesetz wurden sic in elner genau bestimmten Weise
an dcn Diskontsatz gebundcn:

ip = ip (id)
lsp= lsp(ld)

und danit flir unserc Geldangcbotshypothese exogen vor-
gegeben.

In den Jahren 1965 - 1967 wueden zuerst dic Habenzinscen
bestimmter Einlagen, dann sukzessiv alle Einlagcenzinsen
den Markt zwischen Banken und Publikunm Uberlassen. So-
nit ist heute die Hbhe von ip und iSp vor allem von

den Entscheidungen der Banken abhingig. Zwei mogliche
Verhaltensweisen der Banken beziglich der Fixierung von
iT und isp lassen sich unterscheiden.

(1) 22.a. @+ ig = igp (iy)

2%.0.

isp isp(id)

Eine solche Fornulierung bringt zum Ausdruck, daBl sich
das Verhalten der Banken gegenliber der administrierten
Regelung vor 1965 nicht verandcrt hat. Auch nach der
Freigabe aller Habenzinsen richtoen sich die Banken nur
nach den Diskontsatz. Die Neuregelungen der Jahre 1965-
1967 wiren in einen solchen IFall praktisch bedeutungs-
los gewesen.
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"N

(2) 22.b. : ' o= ’ P 3' ((“ - ,

Eine solche Schreibweise stellt die wettbewerbsoricn-
ticerte Bildung der Habenzinsen herausal) Die Jjeweils
gezahlten Zinsen auf Termineinlagen richten sich ein-
nal nach den earning assets-Zins 1 ; je hoher i steigt,
desto hohere Habenzinsen sind die Banken bereit zu
zahlen, da sie mit groBeren zur Verfiigung stehenden
Einlagen in héheren MaBe rentablere EA-Titel erwerben
konnen. Ein weiteres Argunent zur Bestirmwung von iT
und i ist y°, ein Parameter, der den EinfluB der

Einlagénhéhe auf die Fixierung von ip und iSp symbo-
lisiert. Schr hohe Temin- und Spareinlagen werden

in der Regel besser verzinst als kleince Betrige.

Ein weiterer EinfluBfaktor auf ip und is ist der In-
tensitatsgrad des Wettbeworbs unter den Banken -~ hier
germessen durch dic GréBic = s das deutsche Banken-
system 14Bt sich grob in vier Gruppen aufteilen:

(a) die¢ inm "Deutschen Bankenverein" zusarmengeschlos-
scncn privaten GroBbanken

(b) die Sparkassen und ihrc Zentralstellen

(c) dic (in der Regel kleineren) Volksbanken

(d) das staatliche Postsparwesen.

Diese Gruppierung ist entscheidend fiir den zwischen
1) Nach den Statistiken der DBB zu urteilcn, bestehen
nach der Aufhebung der Zinsbildung schr unterschied-
liche Habenzinsen fir gleiche Einlagen. Danach dirfte
dic Erklarung von ip und i__ durch 22.b., bzw.23.Db.
fiir die Realitdt relcvantePPsecin. Siehe dazu: Monats~
berichte der DBB, 21.Jg.,Nr.6 (Juni 1969),42*.



den Banken herrschenden Wettbewerbsgrad. Innerhald der
einzelnen Gruppcn erfolgt eine nach auflen hin vollig
horogenc Habenzinsbildung. Fir die GroBbanken werden
iT und iSp zun Beispiel von "Deutschen Bankvercin',
fiir die Sparkassen von der Sparkassen- und Girozentrale
festgelegt. Dies schlieBt nicht aus, daB von cinzelnen
Mitglicdern diescr Gruppen nchr oder weniger versteckt
Zugestindnisse bezliglich der Hohe von ip oder iSp an

unworbene Kunden genacht werden.
T~
Zwischen den einzelnen Gruppen hingegen herrscht ein

wesentlich intensiverer Wettbewerb, der sich hiufig in
sehy untcerschiedlichen Zinssdtzen fir gleiche Einlagen
niederschligt.

E. Darstellung des Gesantmodells

1. Geldnengen~, carning assets- und Liguiditatsdefini-
tionen

Durch die oben aufgestellten und cingchend criéutcrten
Gleichungen 1.-23%. ist der deutsche Geldangebotsprozel
als Ergebnis der Entscheidungen von Zentralbank, Banken-
system und Publikum vollstindig determiniert. Zur Be-
rechnung der Geldmenge bendtigen wir neben der Defini-
tion des Verhdltnisses von Auslandsecinlagen zu DI :

on . DEPY -

noch die Grofc der Geldumenge M. Bei der M-Definition
wird zwischen einer engeren und weitercn Fassung unter-
schieden :

I

25. M CP- + D

.Y
i

CP + pl + ol - Mq + pl

o
i
N
1

26.:
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Schreibt man M1 und M2 als Vielfaches der “adjusted
monetary base" BA, so crhdlt man die Gleichungen

27 M, = i, BA

[t}

28.: M, =n, BA, wobei mq,'bzwg m, - die

Geldschopfungsnmultiplikatoren - unter Zuhilfenahme der
Definitionsglceichung:

I I

+ spl 4 pEp?

29.: DEP = DY 4+ T

sich aus den obigen Gleichungssysten errechnen lassen:

r‘l:, <
] -+~ {)
Ill,l ::-./ é \ .
'»/-f“*',«: "C)‘/f"\d&"’ ERCEN S Y o -
/‘.’, SRR S
N, = , _—
q "N -\ -
2 A A /. fr\. [ A+, p b T Dy
iy d FERY Za ¢
Der Nennerausdruck
’ i - “ .’ -
{ Y, - Vi = 'i‘) f { ; P e ‘“:5 § f

wird im folgenden rit dem Symbel A bezeichnet.Auf shn-
liche Weise 138t sich auch der Multiplikator fir in-
ldndische und Gesant-carning assets berechnen, indem man

EAI R bzw.,EAI + BEA™ als Vielfaches von BA definiert:

30, EAI = a. BA
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Fiir die Multiplikatoren a und b ergibt sich:

/ i . ~
4 0 - . G- PN 4 . -~ - Y
PA 4ol =y, ~ Y. ~ ¥ 7§ { A5, s * )
b = _(‘ I'4 B po < [ -~
A
g f - 1 s A . % ; A ORI
0 = RTINS N AP RS YR LS S AT
A 3 ol . ’ N A
A

Auch die Bezichung zwischen den gesanmten und inlindi-

schen Liquidititsanlagen (LI + LA ; LI ) einerseits
und der "adjusted nonetary base" auf der anderen Seite

188t sich durch eine Multiplikatorformulicerung ausdriicken

I ~
32.: LT = E.BA
I A .
3%,: L7 + L7 = d.BA , wobeil :
C A A 7 A A AN da e e
[\ R R A e P N A & B> AR 4/
CcC =
A
L3
- aN s 3
N B - . sy N A < !
d j 7ot i‘ -!’ _"{: ~ S Vs ‘]Jl ey + A/

In 2llen Multiplikatorcn a bis d komnt das Verhalten
aller drci anm GeldschopfungsprozeB beteiligten Gruppen
unnittelbar zunm Ausdruck. Da r. gendB Gleichung 6.

—
L
e ~7 3'%" PRV “ FTf i \ r':{:‘
6 A ST B P A APt LI TR T ! 1t
° ; r : PR R 4 ,./ LAF s KOOI
s “ ~

hier das Verhalten der Zentralbank unmittelbar zun Aus-
druck, da Ty 5 Tp r5 direkt und unter den oben genach-
ten Voraussetzungen auch T, von der DBB fixiert werden
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konnen. Die GroBen Soy 85, S und s; sind durch das
sy s I A I 4
Verhalten des Publikums, T 17, 17, ea”™ und ca®™

durch Entscheidungen der Banken deterniniert.

2. Deos Gesanmtnodell, exogence und cendogene GroBen:

Dic gesamte spezicll auf das Geldsysten der BRD gwischen
1960 - 7c abgestellte Geldangebotshypothese besteht aus
3% Gleichungcn, die zur Determinierung folgender 3%3
endogenen Variablen notwendig sind :

U mg, me, ot, =af, ma?, p1s, cp, pf, of, sph

- " I & A .
DEP, EA™, Mq R h2, T, sTqs 1=, 17, ea”, dis, Sqs 5o

«Q
B” ,B

A
S-%, SA’ m,], mg, a, b, C, dr‘.-\

—

Exogen vorgegeben sind folgende GréBen :

Fi, WP, GP, CU, O, BA, DEP*, W, ¥, py, Py

L8 ®

1o v, I gy 1g0 T Tos Ty Ty

sw fir den Fall, daB der Swapsatz auf den freicn Devi-
senterninnarkt flir die Banken glinstiger ist als der von
der Zentralbank fixicrte Swapsatz swﬁ 3 in umgekehrten

F=211 ist swf fir sw elnzusetzen.

Laei.f?{ﬁs;if ~-3 flUr die Zeit von 1960-65

t
;f Try oy ,,v — fir dic Periodc 1966 - 70.



Von diesen exogencn Variablen sind folgende GroBen als
Instruncntvariable der Zentralbank anzuschen:

Tqs Tps Tz Ty is’ id und swf (swf taucht jcdoch

nur in Falle, daB ¢s flir dic Baonken glinstiger ist als sw,
in der Geldangebotshypothese auf).

Der Zinssatz auf den inlindischen Markt fiir "carning
asscts" 148t sich durch Hinzufigen einer zusitzlichen
Glceichung aus den Modell heraus bestimmen. Gleichung

30, sl - o, BA

gibt uns das Angebot des Bankensystens an Xrediten an,
Gleichung 23.

P

2%, Esf = oaf (W;Y;i;iA+ax sip 51 ;P 3P )

x|

sp Y

diec Nachfrage des Publikuns nach Bankkrcediten. Setzt nan
beidePunktionen gleich, so 148t sich der Zinssatz 1 crrech-
nen, bei dem auf dem inlindischen Kreditmarkt Gleich-
gewicht herrscht:

3, EAT = EA

Der Zinscatz i ist in felgender Weise von exogencn Fak-
toren abhingig: o




Zu dieser Gleichung kommt man, inden Gleichung 30. in

der Fornm

den Ausdricken fir dic restlichen exogenen Determinan-—

ten, wobci

’ a0 = & i \ "/ /{/' ¢ .

Auf dieselbe Weise wird auch Gleichung 23. umgefornt.
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1 : Das Glcichungssysten ciner Geldangcebots-—
hypothese¢ flir die BRD :

1. ]BS = FA 4+ DIS + MMP + GP + CU + © sourcces
side der
Gedlbasis
2. BU = RR + RE + CP uscs side
der
Geldbasis
5« BA = BS - DIS adjustced monetary basc
4. RR + RE + LT + 1* +Ea? + ma® _DIS - DEP
Bilanzrcstriktion der Banken
5 RR = r. DEP Mindestrescrvo-
haltung der
Banken
I A
6° fr = I‘r (f/’ + resg + TBSE+TZJ|’SA) D /DE}
7. RE = r, DEP Nachfrage der
Banken nach
Uberschull-
. reserven
8. T, o= T | AL it
9. 1l =11 pep Nachfrage der
Banken nach
- P , . inlandischen
lo. 77 = £ et DRy Geldmarkt-
: : l ’ papieren
A A
11. L7 =17 DEP Nachfrage dor

Banken nach
amslindischen
\ Liquiditits-

Y g 8 F o - . — — N
o £ N Vol nHTE VAR
]. 2 o +, - ‘/.. ( L I ! ,h‘ fet i .4"- : z‘/ ) ! \ ) ("/;, ’l papl ercn



17.

190T =SD
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Kreditangebot
der Banken
an das
Ausland

Zentralbank-
verschuldung
der Banken

Verhdltnis
Bargeld/Sicht-
decpositen des
Publikuns

Verhaltnis
Termin- zu
Sichtéepositen
des Publikunms

LN

¢

Verhdltnis
Spar- zu Sicht-
depositen

des

Publikuns

wettbewerbs-
naBige Haben-
zinsbestinnung
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25.

26.

27.

28.

29.

%0,

310

e W e

v ,‘Hfffxfffiggebot des

DEP? =5 DL

M, = m, BA

BA

B
2
i

pl . ol . spf . prpt

! - ¢ Ba
.12 -4aqm
mat - gt

Publikums an
garning assets =
Nachfrage des
Publikuns nach
Krcditen

Verhiltnis
Depositen der
Ausldndcer zu
Sichtdepositen

Geldnengen-
definition

Verhdltnis von
Geldnenge zu
"adjusted none-
tary base'

Definitions-
gleichung der
Gesantdepositen

Verhdltnis inlan-
dischc carning
assets zur adjusted
uonctary ovasc

Verhaltnis der
gesanten earning
asscts zur ad-
justced nonctary
base

Verhdltnis in-
ldndischer Geld-
narktpalerc zur
adjusted nonetary

basc

Verhdltnis der ge-
santen Liquiditits-
papiere zur adjustcd
nonctary basc
inlandisches
Kreditmarkt-
gleichgewicht
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Anhang Il : Verzeichnis der verwendeten Symbole

L&
Lo
M
M

sources side der Geldbasis

uses side der Geldbasis
adjusted nonetary base
Auslandsverschuldung der Banken
Bargeldunlauf in Publikun
unlaufcende Minzen
Gesantdepositen

Depositen der Inlidnder

Depositen der Auslidnder in inldndischen Banken-
systen

Sichtdepositen der InlEnder
Verschuldung der Banken bei der Deutschen

Bundesbank
auslandische earning assets bei inlandischen
Banken

earning asscts der Inlinder= Kreditangebot der
Banken

Angcbot an earning assets durch das Publikun =
Nachfrage des Publikunms nach Bankkrediten

Nettoposition der DBB gegeniber den Ausland
Forderungen der DBB gegeniliber dem Ausland
forward rate

Anleihen der o0ffentlichen Hand im Besitz der DBB

sonstige Kredite und Forderungen der DBB an den
Staat

Nettoposition der DBB gegeniliber den Staat
Gesantforderungen der DBB gegeniiber dem Staat
Nachfrage der Bankcn nach auslindischen Liquidi-
tdtspapieren
Nachfrage der Banken nach inl&ndischen "o
Einlagen der Banken auf Girckonten der Bundesbank

Verbindlichkeiten der Bundesbank gegenuber demn
Avsland

1 " 1 1 " dem Staat
sonstige Verbindlichkeiten der DBB
cnge Geldmengendefinition

weite " "
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Geldnarktpapicre der DBB

sonstige Aktiva ./. sonstige Passiva der DBB
sonstige Aktiva der DBB

restliche Vernmdgenstitel des Publikuns
UberschuBrescerven

Mindestrescrven

Spareinlagen der Inl&nder

spot rate

Ternineinlagen der Inlander
Gesantvernogen der Nichtbanken

realcs Volkseinkomnen

Verhdltnis inlédndische earning assets zur
adjustcd base
gesante " " "
Auslandsverschuldung zu Gesant-
depositon

inlandische Liquiditdtspapicre zur
adjusted base

gesante " " " n

Notenbankverschuldung zu Gesont-
depositen

auslandische earning asscts zu
Gesantdepositen

" asscts zu

Gesantdepositen

inlandische

inlandischer Zins auf Wertpapicere und Kredite
ausldndischer " " " " "
Zins auf Sichteinlagen

Diskontsatz

auslindischer kurzfristiger Zins (Eurodollar-
narktzins)

inlindischer " "
Zins fir kurzfristige Auslandsverschuldung
Zins fir Spareinlagcecn

" " Ternineinlagen
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A . 3 .. . . e gee s .
1 = Verhdltnis ocuslidndische Liquiditdtspapicre zu
Gesantdoep.
I e o
1 = " inlandische " " "
}l,‘ :
. | = moncy multiplicrs
2
'/
r, = Reservesatz auf Sichteinlagen der Inlénder
rs = " " Termineinlagen " .
T3 = " " DSpareirlagen " "
T, = " " Einlagen " Auslinder
T, = Verhidltnis UbcrschuBrcserven/Gesantdepositen
= " Mindcstrescrven / " "
5o = " Bargcldunlauf/Sichteinlagen der In-
lander
S, = " Ternindepositen/ " " "
S5 = " Sparcinlagen / " " "
sy = " Auslandscinlagen/ " " !
SW = Swapsatz auf denr freien Devisenterninnarkt
swl = " fir Swapgeschidftc der DBB
P = sw (1 + leu)
DIFF =1 - (i + sw
s s ( eu * & )
DIFFL =i - (iA + 00 )
i~ = Paraneter fur den EinfluB der Einlagenhohe auf
r Habenzinesn
¢ o= " " " " des Bankenwettbewerbs
auf Habenzinsen
2 = " " " " der institutionellcen

Zahlungssitten auf die Portfolioentscheidung
decs Publikuns

8

A (rr + T - dis) (1 + S, + Sy + SA) + s,



