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Einleitung . .. o '

Abas von Brunner/ﬁeltier»eingefﬁhrﬁe Konzept der “monétary

base" +) bildet eine Schliisselvariable in ihrer "Theorie des
Geid- und Kreditangebotsf. Es wurde aufgrund der institutionel-
ien Bedingungen des USvamerikanischen'Geld- und Kreditsyétemsﬂt
entwickelt; Fir andere Lénder'(séthiz, Ffankreich, Italien,
Belgien, Niederlénde) wird das Konzept in entsprechend modifi—!
zlerter Form filir die Analyse von Geld; und Kreditangebbts—u |
proiessen verwendet.'Fﬁr die BRD wu;de ¢s bereits von mehreren

++)

Autoren Ubernommen. =~ '.

Das deutsche Bankensystem ist in wesentlichen Teilen anders
orgéniSiert als z. B;.daS'amefikanische. Ersteres kennt z. B.
'die spézifische Institﬁtion der freieﬁ Liquiditédtsreserven,
.die den Banken quasi jederzeitigén Zugang zu Zentralbankgeld
garantieren. Sie spielen 'in den verschieaenen Formulierungen
der Geld- uﬁd Kreditangeﬁotsprozesse in der BRD eine.zentrale

) Rollen co

Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Entwicklung einer analy-
tischen Schlﬁsselgréﬁe und eines dazugehOSrigen Frameworks, die
explizit die institutionellen Besonderheiten im westdeutschen
Wdhrungssystem, die Freien Liquiditétsresérven, berﬁcksichtigen.
Damit soll die Grundlagé fﬁr eine spdtere Aanylse der verschie-

+++)

denen Bankenliquidit&tskonzeptiopen geschaffen werden.

Die Arbeit ist in 4 Teile aufgeteilt und wie folgt organisiert:
Ausgehend von der Diskussion der Emittenten von Basisgeld in
der BRD werden die einzelnen Verursacher der Ausgabe von Zentral-

bankgeld, nach Sektoren gegliedert, dargestellt. Dabei wird



versucht, die'einze;nen Einflﬁsée aﬁch zu quantifizieren, um
vbbestimmten Vorstellungen von den involvierten GrdBenoxdnungen
zu vermitteln. Die;vé£schiedenen>institutionellen Bedingungen
wéfden dabel erléuteft. Ein allgemeines definitorisches Ffame—
work fir die Analyse monetdrer Prozesse in der BRD faBt die
E;gebnisse der beiden ersten Teille zusammen. Seine liquiditéks—
konzeptionelle Erweiterung erfdlgt dann in Teil IV. Dort werden
die neue analytische Schliisselvariable "Liquiditdtsbasis" und’
die entsprechend modifizierten Portfoliostrukturen ‘abgeleitet
und diskutiert..Eiﬁ neuer Indikator fir das 'geld und kredit-
pblitiséhe Verhalten der Bundesbank wird'eingefﬁhrt. In den
SchluBbemerkungen werden einige hypothetische Rinwénde‘gégen
das neue Konzept formuliert und anélysiert. Weitere Anregungen

‘und konstruktive Kritik werden gerne entgegengencmmen.



I. Die monétafen‘Autbritgten und das Angebot an Zentral-

bankgeld in der BRD.

Die juristische Definition der monetdren Autoritdten,; i. a.
die "Tragér dér allgemeinen Geld- und Kreditpolitik", 4. h.
1. 4. R, die'Zehtralbank, dliirfte in den'meisten Fallen fir
eine'ékonomische Untersuchung nicht ausreichend sein. Der bei
'déf Ideﬁtifizierung der monetdren Auforitéten gégg;;;hté
Begriff monetary base ist eine 6konomische Variable, die auf-
grund bestimmter an;lytiséher Uberlegungen konstruiert wurde.
In der Base (als Sammelbegriff), insbesonderec wenn sie von
ihre; Ents;ebupgSseite her definiert wird, spiegeln sich

| weitgehend die geld- upd_kreditpolitischen MaBnahmen
wider. In Anlehnung an dieses bkonomische Kriterium verstehen
wir unter mongtaren‘Autpf;téten all jene Institutionen, die

direkt‘Bgsisgngwanbieten,oder konkreter: emittieren.

Basiégéld'ééi'zﬁhﬁchSt allgemein definiert als die Summe der
~monetéren Verbindlichkeiten des 6ffentlichen Sektors (inklu-
sive der Zentralbank). Ihre Komppnenten ergeben sich aus
folgender radikal vereinfachten Bilanz des ¢ffentlichen Sektors
in der BRD: :

Tabelle ia

Vereinfachte Bilanz des 8ffentlichen Sektors in der BRD

Aktiva Bargeldumlauf C

- Banknoten CN N+B
(abzllglich Sonstiger Passiva) Scheideminzen COU'
Einlagen inlé&ndischer
Kreditinstitute - R
< Einlagen inl&ndischer
Unternehmen und
Privatpersonen - zPe




Die Passivseite der.Bilanz.zeigt die Zusammensetzung der
Base:"
(2.0) B+"C';‘-.0»R’+Z'M
. . T UN+B Pe
~In der Regel werden die Einlagen inl&ndischer Privatpe:sonen

und Unternehmen aus der Definition ausgeklammert und bei den

" Quellen berlicksichtigt (s. Tabelle.ic).

(2f1) B é'CN+B«+ R

CN + CO + R

»

Davon stellen die Banknoten CN in der BRD das einzig unbe-
schrinkte gesetzliche Zahlungsmittel dar. Ihre Ausgabe ist

das ausschlieBliche‘Reqht der BundeSbahk,

Die Miinzen k&6nnen als quasi-gesetzliches Zahlungsmittel bezeich-

net werden. Sie werden im Auftrage des Bundes (staatliches
Miinzregal) in den Miinzprdgestdatten hergestellt und von der
- Bundesbank zuh Nennwert angekauft. Die Frage, ob der Bund
daher eine monetdre Autoritdt ist, die Basisgeld autonom

1)

"schaffen" kann, hat einige Verwirrung gestiftet Es muB

hier scharf getrennt werden zwischen der Frage, wer die Miinzen

direkt emittie;t,‘und_der,anderen Frage, aﬁfgrund welcher

~

Transaktionen die Miinzen entstanden sind bzw. in Umlauf gesetzt -

wurden und welche Wirkungen diese Transaktionen auf den Umfang
der Base haben. Die zweite Frage'befaBt'sich mit der Bestimmung
der Quellen der Base; sie interessiert uns hier noch nicht.

“ 1 . !
[N 1 Vo et :
-3 -



Nur die erste F;age iqt relevant fdr die Klirung, ob der Bund
-als monetare Inagppz gnzusehen ist oder nicht. Da die Bundes-
bank die the unq den Zeitpunkt der Miinzausgabe an die Banken
und Privaten baatimm;, st sie allein fllr die gesamte Base-

komponente "Bargeldﬂml¢uf“ die relevante monetire Autoritit.

ﬂ . _
Dies gilt auchldie lgtzte Basekomponente, ‘die Giroguthaben der

'Banken, die durch q;e Gutschrift der Zentralbank entstehen.

- II. Digﬁguellen pdér Ursachen der Zentralbankgeldemission

in der BRD

Die Zentralbank emittiert Basisgeld nur aufgrund eines gleich-
zeitigen Aktivaerwerbs oder einer gleichzeitigen Reduzierung
'ihrer nicht-moneta:ep Verbindlichkeiten. Diese simultan statt-
-findenden Transqkt;onen bezeichnet man auch als Quellen der
J“Source Base” und :agt ie in einer Entstehungsseite der Base"

- zusammen.

1. Die Quellen der Zentralbankemission.'

4 Ausgangspunkt unﬂerer WQiteren Diskussion ist folgende leicht
modifizierte Bilan; Qe; Qeutschen Bundesbank (BB) zum
31, Dezember 1971: |

. i

CRNRON



Tabelle 1b
Bundesbankbilanz per 30.12.1971 +)
- {leicht modifizie:t) '
"~ Aktiva in Mrxd. DM Passiva
DE gg Gold, Auslandsforde- CN Banknotenumlauf 39,5
rungen und sonstige . A
_Auslandsaktivé ' 62,2 COU Scheidemiinzen i. Umlauf 3,7
darunter:, “ ﬁw Einiagen inlé&nd.
~Gold o 14,7 8 " greditinstitute 34,4
- Guthaben bei ausl. : (incl..Postscheck—
Banken'u.’Geldmarkt=" " "+ ung -sparkasse)
. anlagen, im Ausland . e
37,6w 'zSe Einlagen inlind.
"+ Reserveposition Sffentl. Haushalte 10,9
im IWF 5,6 dérunter: .
| wovon SDR: 1,7 ‘ 'Z;é a) laufende Einlagen
AWV Aufwertungsverluste 3,1 des: Bundes, ERP,
5 o LAF, Linder und
DB” Kredite an inléndi- Gemeinden 0,9
‘sche Kredi?institube18 8 _ .. b) Sondereinlageni0,0
darunter: | 7 darunter:
inléndoiuuwausléndgaumt | Rénjunkturausgleichs-
SFB Wechsel . . 16 5 neLiche riicklagen des Bundes
GM,, vAngekaufte Geld- | .. und der Linder
markEwechsel 0,9 'J” R a1
L0 . Lombardforde- . ., .7 il in i‘hkonjuhki. Einkommen-
rungen 1'4 ' steuer 5,9 |
_ Kredite und‘Fordef‘ A z; Inldnd. Unternehmen
~rungen an inldnd. © und Privatpersonen
8ffentl. Hauahaltg 11,1 ohne Postscheck- u..
darunter: | . -sparkassen 0,4
a) Kredite an Bund ' :
i
KA1 Buchkreditq 1,7 . de Guthaben auf Sonder-
' SRS %" xonten "Bardepot" 0,0



(Fortsetzung. der Bilanz der BB)

GN:g Schatzwechsel - Z, Auslind. Einleger 0,9
. und U-Schitze -~ ‘ _ '
AFBB Ausgleichsfor- - . SDRO‘ Ausgleichsposten fir ,
: derungen 8,6 zugeteilte SDR 1,4
Unverzinsliche | ( Verbindlichkeiten aus
Schuldverschr.0,6 MOB 4 abgegeb. Mobilisiergs.-
'KAZ' b) Kredite an Linder o 6,2
o %% 1| und niquiditdts- |
GMgg Kredite an Bundesbahn. g:i::ren 0,3 6,5
und Bundespost: - ’
Schatzwechsel 0,1 MOBge 1. B. d‘Staat?$1
OM,, Wertpapieré‘_g' . 0,86] MOB, 1. B. d.Banken
—  darunters - . . - oo g 3,3
oM°® Anleihen u. . des’  .u,| Méﬁbé 1. B. v. inlénd.
Bundes, der Ldnder . . .’ .. Privaten und i.B.
i S 0,1%.7 z MOBA;::d,‘busléndes 2,1
oMB® der B-Bahn, B-Post _ . . .
; . Y T ’ OPBB'i;Sonst;ge Passiva 7,0
Sonstige-inl.. Wert~ ' ".‘W”darunter:
papiere v :‘i%HwJ;tRuckstellgn. 2,4
OMA Ausldnd.,.: Wertpapiere }  “"'iTGrundkap, und
0,2.¢ . Rdcklagen 1,4
co,, Scheidemﬁpéeﬁiiﬁ:Cm;o3,7{! S
6ABB Sonstige Ak;iyposﬁgq.sgz |
darunter°‘ L Tk |
COpp Deutsche Scheidemﬂnzen , h
i. B. der BB ...0,2
Postscheckguthaben (?) f ,
Aktiva lnSQééahff*”1o4,7 Passiva insgesamt 104,7
Y Guelle: DBB, MB'Juli 1972, s. 8% Eationg

u. 97..pte geringen ModifikationenVv
in der Einbeziehung der "Scheidemlinzen im Umlauf" und der Postscheck-
und -sparkassen in die Kreditinstitute. - Differenzen zwischen der
Gesamtsumme und der Summe der einzelnen Komponenten sind auf Rundung
der Zahlen zurlckzufihren. R SO At

Yoaes,ous E T N [ et .
IR BT | _‘,..‘,'_l..;.w..; P . 1. : . - 6 -
Ll e e .




»Auf~der Passiyseite finden wir wiedef die Verwendungskompo-
nenten der Base: der Bargeldumladf bei Banken und Nichtbanken
und die Einlagen der Kreditinstitute. Die Ubrigen Posten sowohl
auf der Passiva- als auch auf der Aktivaseite der Bilanz stellen
jene Transaktionen dar, die die Uréachen fﬁr,die Emissioh bzw.
Vernichtung von Zentralbénkgeld‘reprasentiefen. WirAwefden sie

' nach»sektoralen Gesichtspunkten zusammenfassen. Die so aufbe-
reitete Bilanz zeigt die quantitativen Nettoeffekte, die von

den Transaktionen der einzelnen Sektoren der Volkswirtschaft

~auf die Emission von Basisgeld ausgingen.

Tabelle ic

Die sektoral aufgegliederten Quellen der westdeutschen

Monefér !Baseyf)v‘er 31.12.197i = in Mrd. DM
Y p ,

Aktiva . . .. o . : B | | Passiva

‘Netto-Forderung ans' Ausland (A) ey 40,3%)

br Soto Vil 3\' Peporeti o . ) 6 . '
BB ‘?: LR VE 2, 2 B 5&C - 2,9 )43,2

fDEV

. _"’ Olg' ‘ . | IR D
R W . (;;.' I O R . . 34’4
~SDR _ - 1,4; R

" 2) . : !_: . ;“, ' r"-;;"f", K P J

chovr Lot ; ‘ Pfi?::"

Nettc-Forderung qn Staat (Se) Gt e

Cxad) Y i e
KA Grit ) Col 2,3 | ’
. [ . i ('j"‘fi._H ' '
Se IR & D B e R

GMBBQEJ@ iml. Wers

AFBB"lf S 8973>.-

. N L et ‘ i :,;_~I,
oMS® ol tintchiare |
a4 N ‘ e
. [ | } RPN ‘rll l; _ 7 _

AL VRGBT b, Y



1 A
2
2se - 10
‘ Netto-Forderun ) \
‘Tﬂ ) 5p A_:.i .;: 1«_‘
) R e
o 1,4
~MOBg | - 3,3 15,5
Netto-Forderung an inldnd.
private Nichtbanken (Pe)
6MBP ' 0,3
BP R
CMpp - 0,1 4
- 1 - o _.‘,ﬁ L ) “. - . R ;“.
-2 ‘ - 0,4
: ge- . f@ii.?i-
e L mOO
17,6 77,6

_ .t? Allgemein zy der’ Spaa#fizierung der einzelnen Symbole, die

die’ verschiedenen Bilanzpositionen symbolisieren: Sie werden-

.- .soweit zur kKlaren Unterscheidung 'erforderlich - i. a. so ge-
+ I kennzeichnet, daB der Emittent (Gldubiger) und der Inhaber

.. der Verbindllqbﬁ

., wird, Emittiert 2. der Sektor Y Verbindlichkeiten der

~ .. Art X, die von dem Sektor %z gehalten werden, so schreiben
7 ;wir kurz diesg ; tbeapand als

X Y Emittant der Schuldtitel X
¢ —-—f Bea;tzer dieser _Schuldtitel X.

" Die Tdentifikatinn.da
'vden ndchst n‘ﬁgi;an,»

inzelnen Sektorsymbole erfolgt auf

aiten (resp. Forderungen) sofort ersichtlich



Die in der'Vetgangenhgit am stirksten éeflossene Quelle
war der Devisenzugang aufgrund positiver Zahlungsbilanzén.
-Die Refinanzierung der Banken folgt mit Abstand an zweiﬁe:
Stelle.'Die andefen Sektoren spielten, gemessen an dieser
Stichfagsbiianz,_eine geringe Rolle in bezug auf ihre Neﬁto—
~effekte, obwohl die Brutto-Effekte, z. B. die Forderungen

an den Staat, die H8he der Refinanzierung der Banken erreichte.

'bie Aufzeichnung der Gr&S8en, von denen eine solche'Nettoforde;
rungsbilanz abgeleitet wird,und simultan die Erlduterung dér
L 1nstitutionéllen Bedingungen fiir die westdeutsche Geld- und
Kreditpolitik erfolgt nun anhand dér Portfoliostrukturen der
einzelnen Sektoren. Dabei werden zunachsg folgende Sektoren

gebildet:

e

1. Bundesbank (BB) als einzige monetire Autoritit

7), bestehend aus:

2. der Staat (Se = Staat im engeren Sinne)
| den &ffentlichen Gebietskbrperschaften Bund, Lander,
Gemeinden und Gemeindeverbanden,
den Sondervermégen des Bundes: ERP und LAF,
der 8ffentlichen Auft:éégfinanzierungsgesellschaft (6ffa),
den Sozialversicherungen;
den. kommunalen iwéékverbéﬁden mit hoheitlichen Aufgaben
“und zundchst ohﬁE hundesbphn und Bundespost (zusammen

mit “BP" symbdlisiért).

¢
fr

3. ‘Inlindische Kreditinstitute (B) , bestehend aus:

!

Kreditbanken, Girozentralen, Sparkassen, genossenschaft-

lichen Zentralkassen, Kreditgenossenschaften, Realkredit—
oo L ad) ;',|

ﬂ ;. -9 -



instituten einschlieBlich 6ffentlich-rechtlichen
Grundkreditanstalten, Teilzahlungskreditinstituten,
Kreditinstituten mit Sonderaufgaben, Postscheck- und

Postsparkassendmter.

4.‘Nichtbanken (A + Pe)., Dieser Sektor umfaBt in einer ersten

Anhaherung'alle privaten inl&ndischen Nichtbanken ein-
schlieBlich Bundesbahn und.Bundespost, Versicherungen
und Bausparkassen (Pe) sowie das gesamte Ausland (A)

. (Rest of the World).

Die Einbeiiehung’des Auslands in den Sektor Nichtbanken ver-
sChleiertxdie Tatsache, daB.ein groBer Unterschied zwischen

" Transaktionen besteht, die ausschlieflich zwischen inldn-

. dischen Nichtbanken bzw. "ausschlieBlich zwischen Auslindern
"stattfinden; und solchen, "“bei denén auf der einen Seite pri-
vate Inlénderxr;~auf der anderen Seite Aﬁslénder beteiligt
siﬁda:Obwohl'beide Arten von Transaktionen intrasektoralen
Charakter‘haben, sind sie im Hinblick auf die Auswirkungen
Auf die éésé>§fuhdsé£;lieh véréchieden zu beurteilen,vda
unéerschiedlicﬁe:WShfuhdeh”inGoiviéttISind. Jede grenziiber-

'8) orfordert den Umtausch von heimi-

schreitende Trahsaktion
scher ‘in"fremde Wihrung und tangiert somit die Netto-Devisen-
position der Zentralbank, die eine Quelle von Basisgeld
darstellt. = ”

Analoges gilt fiir die Auslandsgeschifte aller anderen Sek-
 toren. MéﬁUS§fiéﬁt?hiéf7v6n:éem”"éuBenwirtschaftlichen
Konstraint™, dem~die heimische Geldpolitik unterworfen ist.

SN ' : - 10 -



Dieser soll iliber die Bildung des

5. Hilfssektors Zahlungsbilanz

beriicksichtigt werden.

2, Der Sektor Staat (Se)

Die Bericksichtigung der staatlichen Aktivitdten in einer
aggregierten monetdren Analyéé beschréhkt sich auf die Ein-
beziehung der Hdhe und Stfuktur seiner Aus; und Einiahlungen
einschlieélich Vérﬁééeﬁéﬁbertragungen, respektive ihrer
Differenz, dem Sffentlichen Finanzierungssaldo (FINSe). Dieser
. wird aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen gewonnen
und entspricht dem UberschuB der laufenden Einnahmen wie
Steuern (St) und Verwaltungseinnahmen (lE) lber die gleich-
zelitigen Ausgaben fiir staatlichen Konsum (C ), Sachinvestitionen

S

Lhet

(IS ) und Vermbgensiibertragungen (U).

Ausgehend von der Bilanzgleichung-

net L. c.+ U =st + 1E

Ig s

definieren wir den Finanzierungssaldo des Staates als

net

c +tU- ES,

FINS = I
wobei ES die laufende Ersparnis des staatlichen Sektors dar- "
stellt: .'\‘.""; L O O



- 11..

Fir die Periode 1971 ergibt.sich fiilr den Finanzierungssaldo

in ﬁrd._DM:

FINS

27,0 + 13,9 - 43,6
_= - 2'8'

Ein negativer Saldo bedeutet einen UberschuB, ein positiver
Saldo ein staatliches Defizit. Im allgemeinen kann davon aus~
gegangen werden, daB8 der Staat ein Nettoschuldner ist. Auch

in der BRD wirdlrggelméﬁig im Zusammenhang mit Inflationsfragen
ilber die staatliche Verschuldung geklagt. Schahen wir uns die

folgende kumﬁiieffe Staétsbiiahz per 31.12.1971 an 9).

- 12 -
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‘Tabelle 2a

Kumulierte Finanzierdngsrechhung flir den Sektor Staat (Se)

t

éér'31.f2.1971 ~ Mrd.. DM

Akti?a . Passlva
Forderungen an die BB COy 'Mﬂnzgutschriften 3,9
Z;e Laufende Einlagen: '
L2 Bankkredite
ZSe - Sondereinlagen
' CoT T T : - Ka Kassenkredit der BB 2,3
MOB,, Mobilisierungs- und ' :
: _ e f; - { Ausuleichsforderun-
Liquiditdtspapiere 1,1 (
o ’ : { gen der BR 8,1
AF .
Einlagen bei Banken BB{ unverzinsliche Schud-
( .
DSe Sichteinlagen 5,7 ( verschrbgn., i. B.d.mB 0,6
TSe Termineinlagen 104,0 DEA?e Rusgleichs~ und Dek-
SSe Spareinlagen 7,3 kungsforderungen
i. B. der B 7,5
SonstigesGeldvermégen Se : ‘
DEP} Bankkredite in Buch-76,1
( Geldmarktpapiere, form .
( ' h '
( von Nichtbanken Verpflichtungen aus
( - :
( emittigpt_(GMggl‘ 0,0}, . 'echten Geldmarkt-
-
( Geldanlage bei papieren
«
SA % Bausparkassen, , . 2,0__GMBg gegeniiber BB Q,0
Festverzinsliche . »GMSg " B 1,6
( A I B :
( : .
( Wertpapiere 17,0 GMiSP " A+ Pe 0,1
( ' ’
( Aktien 11,0 , -
( Festverzinsliche
( Sonstige Forderungen
{ ' . ' ' Schulden (Kassen-
an inldnd.Sektoren 56,0
_ _ -obligationen und
FAS an .das Ausland 9,0
e : Anleihen)
omM5® i, B. der BB 0,1
DEAS® i. B. der B 7,4
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i. B, von A + Pe 15,3
SV: & Darlehen der Bauspar-
kassen und Versiche~

rungen ‘ 12,4

Kumulierter staat- A?SgleiCthordergn-

licher Finanzierungs- ) de’Versicherungeh 3,5

saldo =‘FINSe1971 _.- 83,8 ’ FL5¢ Auélandséchuldeh | 1,3
140,2 140,2

) Quellen: MB Juli und Oktober 1972, Tabellen III, 4, 6, 12 u. 13;
- VI, 7: VII, 5, 7, 10 u. 11 und MB Mai 1972, S. 19 ff.

Das négative Vorzeichen und die Hohe des Finanzierungssaldos zeigt,,
daB die &ffentlichen Hinde in der BRD als Ganzes gesehen einen

stattlichen Finanzierungsiibergschuf aufweisen und damit, entgegen

weitldufiger Meinung, Anbieter von Finanimittel sind. Es besteht
fir sie also kein Defiiitfinanzieruﬁgsproblem, sondern ein quanti-
tativ erhebliches "Anlageproblem"” von Finanzierungsmitteln. Nach
dieser Feststellung, die ein interessanteé Nebenprodukt unserer
Arbeit darstellt, wollen wir kurz einige Bilanzpositionen erl&u-
tern und anschlieBend eine Bilanz von Néttofdrderungssalden des
Staates gegenilber den anderen Sektoren aufstellen, aus der direkt
die bkonomisch relvante Finanzierungsstruktur des 6ffentlichen

Gesamtetats abgelesen werden kann.

Die Positionen Laufende Einlagen, Sondereinlagen sowie Kassen-

kredite und Gesamtverpflichtung aus der Emission echter Geldmarkt-

papiere werden zu dem Komplex "Einlagen- und Schuldenpolitik -

- 14 -



des Staates mit der BB" zusammengefaBt. Nach § 17 Bundesbankgesetz

D>

sind der Bund, seine Sondervermgen ERP und LAF sowie die Ldnder ver-
pflichtet, ihre flﬂssigen Mittel bei der Bundesbank einzulegen. Aus-
nahmen bediirfen de: Zustimmung der‘BB. Wie unsere Tabelle zeigt,
wird diese Ausﬁahmeregelung sepf-groﬁzﬁgig gehandhabt{ Von den Bank-
einlagen der éffentltcpen Hinde von insgesamt_117 Mrd. DM verbleibt
nach Abzug der durchlaufenden staatlichen Kredite (37,1) und der
Einlagen der von der Zustimmung\der BB nicht abh&ngigen Einlagen

der Gemeinden, der Sozialversicherung u. a. von rd. 35 Mrd. DM

eine RestgrdBe von rund 45 Mrd.. DM, von denen wiederum der grdBte
Teil in Termingeldern von 4 Jahren und darliber angelegt ist. Neben
dieser'Einlagenpflicht des Staates" beziiglich seiner laufenden
Finanztransaktionen erwachsen noch besondere Einlagenpflichten im
Zusammenhang mit konjunkturpolitischen Entscheidungen der staat-
lichen Fiskalpolitik. Nach dem Stabilitéts-'und Wachstumsgesetz

‘sind Buna_ﬁnﬁi@éﬁdef geﬁdltén, bei éu starken konjunkturellen Auf-
triebskrdften Einzahlungen auf ein Sperrkonto der BB zu leisten
(freiWillige oder:obLigatorische Konjunkturausgleichsrﬁcklagen)
bzw..dieAEinkommgnf und_Kéfperschaftésteuersétze zu erhdhen. Neben
demvdirekten Effekt auf den staatlichen Finanzierungssaldo (FINSe)
und auf die'verfﬁgbargﬁ’E;nkpmmen der jeweiligen Sektoren haben
diese autonomen MaBnahmen. der Eiskalpblitik noch indifekte Effékte
Uber dielsimpltgn sta£tfindende Verdnderung der ﬁeservenposition

bzw. Bankenliquiditdt,

Die Aufnahme 6ffentlicher Kredite bei der Bundesbank unterliegt

strengén gesetzlichen Regelungen. Wir unterscheiden zunichst
3 Kreditformen: Kassenkredite, Schatzwechselemissionen und Emissio-
nen von unvefiinélichen Séhatzanwéisungen. Das BB-Gesetz bestimmt,

- 15 -
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~das fiir kurszistige Kredite in Kassenform oder Schatzwechselform
ein Plafond von z; Zt.‘ca. 8,65 Mrd. DM gilt. Dabei werden in dieses
Limit nicht nui Aié Séhaﬁzwechselkrédite einbezogen, die durch die
direkte Ubernahme von Schatzwechseln.durch'die BB entstanden sind,
sondern auch all jene Schatzwechsel, die auBerhalb der BB umlaufen
und fidr die dié BB den Ankauf zugesagt hat. Nur in dem Umfange, in
dem die 6ffentlichen Schatzwechsel - und das gilt auch flir die
Schatzaﬁweisungen (U-Schdtze) - durch die BB oder im Benehmen mit

10)

ihr in Umlauf gekommen sind, gelteh sie als {'echte") "Geldmarkt-

papiere". Fir die Begebung der U-Schidtze besteht kein Limit, jedoch
kontrolliert die BB das Ausmaf ihrer Geldmarkwirkung durch die o. a.
geseleich abgesicherte Einfluﬁnahme bel der Emission. Die Unter-
scheidung in 6ffentlic£e Titel, die in die Geldmarktregulierung
einbezogen,werdenftund”soichen,die_nicht:einbezogen werden, er-
liutern wiruéﬁhéhd de#;PQ#thiiostruktﬁr der Banken im Rahmen der

Liquidit4tsanalyse. .

Ausgléicﬁéfdfdéfﬁhééh{uhd'uﬁVerzingliéhe Schuldverschreibungen,
ideren Claubiééf aef Bﬁnd'und die'Lﬁhder‘sind, stammen noch aus

:der wahrdnééréfSrﬁﬁVoﬁ 1948;'béi'dérvdieW("zusammengeschnittenen")
Passiva‘der ﬁéhkéh'ﬁnd.Versicherﬁﬁgéﬁ sdwié die Erstausgabe von
Banknoten der "Bank deutscher Linder" aktivaméﬂig abgedeckt werden
muBtene‘Sié'gtéilén'héute]e{né langfristige Schuld der &ffentlichen
HandAdér.'Dérjénige}Teil;:aér Qonﬁdér‘Bé'ﬁbernommen wurde, verdient
eine beéoﬁdéfé”BéHanaiﬁné wegénvgéinet Rolié als Grundlage fiir die
;kurzfriSéiée'6fféﬁméfktbbiifik":dérLéE,:In'Hﬁhe der Ausgleichs-
forderungen (8,1 Mrd. DM) 'kann die BB nach § 42 BBG den Bund er-
suchen, ééﬁééi&eéﬁéélﬁﬁﬁ& ﬁ;écﬂéﬁié:éuftVeffdgung zu stellen.

- 16 -
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Diese "Mobilisierungspapiere" sind Schulden der Zentralbank (siehe
obige BB-Bilanz) und werden auch als "unechte" Geldmarktpapiere
_bezeichnet, dé sle nicht aus effektiVen Verschuldungsoperatioﬁen
‘des Staates stammen und vollkommen andere Effekte auf die Liqﬁidi—

tdt der panken‘habene

'Analoges gilt fUr die 6ffentlichen Schatzwechsél und U-Schédtze,
die - sofern derx BB-Bestaﬁd an Ausgleichsforderungen von 8,1 Mrd., DM’
in Geldmarkttitel umgewandelt wurde - darﬁber hinaus bis zur H6he

von 8 Mrd° DM auf Verlangeh der BB an sie ausgehénéigt werden milssen

(Liquidit&tspapiere)o

Das gesamte Geldmarktpapierpotential der BB wird in dem Abschnitt

6 dieses Teils aufgezeigt,

' Die staatliche Miinzprigung, die aufgrund der Auftragserteilung des.

'Bundes_an die BB ausgefilhrt wurde, wird als Schuld des Bundes gegen-
ﬁber der Zentralbank dérgestellte Ein Teil dieses Kredits wird

zur Begleichung der Herstellkosten der Miinzen verwendet; der Rest,
der sogenannte Miinzgewinn, flieBt auf die Zentralbankkonten des
Buﬁdes und wirdvnach und nach zur Fiﬁanzierﬁng der laufenden Aus-
* gaben des Staatés Qerwehdet. Die Wirkungen des Milinzgewinns auf die
.monetary base sind damit dieselben wie bei jedweder Kreditaufnahme
des Staates bei dér‘BB; Durch diese analytische éehandlunc dieses
.Phanomens.wird auch deutlich,'daB Zeitpunkt und Umfang der Ausgabe
der Mlinzen, die als Schulden der Zentralbank aufgefaBt we;den,
keine Rolle spielen bei der Diskussion des Einflusses der Minzen

auf die Base.

Von den anderen Positionen ist die staatliche Kreditaufnahme bei

- 17 -
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den Banken guantitativ bedeutsam. Sie umfant iUberwiegend lang-
 fris£igé’Kredite, insbesondere der Gemeinden. Dagegen iét die
Wertpapierfinénzierung duréh deﬁ Staat nicht besonders hoch.
Das 1st fur die Offenmarktpolitik in langfristigen Tlteln von
. Bedeutung, da-die BB diese nur mit 6ffentlichen Wertpapieren
betreibt (einschlieBlich B- Bahn- und B-Post-Anleihen). Jedoch
ist sie hier noch nie auch nicht anndhernd an eine quantitative
_Grenze gestoéen 11). Der vorubergehende Ho6chstbetrag der BB
\;betrug 1 3 Mrd DM im Jahre 1967 bei einem Gesamtbestand an

| ausstehenden offentlichen Wertpapieren von ca. 30 Mrd. DM
 (eiﬁsdhliesiich"B¥Bahn-'dna-Bbpost4An1eihen);

C e

Durch entsprechende Zusammenfassung der oo a. staatlichen Finan-

zierungsrechnung erhalten wir folgende sektorale Netto-Forderungs-

AR S O P A RO

bllanz; . S
o | . Tabelle va
Staat
- -per 31.12.71 - Mrd. DM
Aktiba o .  ‘ .;'.f._ | | . Passiva
FINSe.... . ,. . . ..% 83,8| Netto-Verbindlichkeiten

an BB (einschl. der Berilick-
sichtigung von Offenmarkt-
operationen) 3,0

(- = Uberschuﬁ)

Netto-Verbindlichkeiten

an Banken - 24,4

Netto -Verbindlichkeiten

an inlénd. Publikum - 54,7

Netto-Verbindlichkeiten

an das Ausland - 7,7
: 83,8 z 83,8
-3 33+ 44 ==Es=

TR T
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kDer Saldo gegeniiber der BB, der mit unserer sektoralen BB-
Bilanz ubereinstimmt, ist sehr klein; D. h., der Staat ist-
éls Quelle von Basisgeld von untefgeordneter Bedeutung, selbst
wenn man die Offenmarkttransaktionen der BB mit einbezieht.
Die Strﬁktur des Saldos ist_ﬁbersichtlicﬁ'in der sektofalen

BB-Bilanz dargestellt.

3. Die Kreditinstitute (B)

- Die Kreditinstitute(Banken) hehmen eine bedeutende Vermittler-
rolle zwischen Zentralbank und Nichtbanken ein. Sie fragen
Kredite nach und bieten simultan Einlagen an, wobei sie sich

" nach den Jeweiligen institutionellen Bedingungen richten mdssen;
Der wichtigste Konstraint besteht in der Mindestreservepflicht.
Nur wenn die Banken uber entsprechende UberschuBreserven ver-
fugen, kénnen sie ihre Kreditgewahrung und ihr Geldangebot aus-—

dehnep,

In'eineriaggréqaﬁiVen*Analyse werden die Banken in konsolidierter

Form dargestellt Die Ableitung der entsprechenden Portfolio-

......

i s I 5 ‘

.rlgkeiten. Die Bilanz der Kreditinstitute wird in nicht-kon-
solidierter Form verbffentl;chtf AuBerdem wird dabei die BB als
"Kreditinstitut"” bétrachteﬁ.:bagei treten Inkonsistenzen auf.
So werden z. B. in der niéhtfdhgolidierten Bilanz der Kredit-
institute unterbdefﬂkhbfakhhk;édiéé”éhEKreditinstitute" die
Véfbinélichkeiten dér'BB.gegenﬁber den Banken nicht eingeschlﬁs- :
sen, doch subsumiert sie andererseits auf der Passivseite unter

der Rubrik "Einlagen und aufgenommene Kredlte von Kreditinsti-

tuten” die Kredite ‘der BB aqbd;gﬁBapken,JNach entsprechender
o ‘ Camtien 7 '

- 19 -
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Kompensierung und Eliminierung erhalten wir folgende kon-

-golidierte Bilanz:

Tabellé 3a -
Die konsolidierte Bilanz des privaten Bankensystems (B) +)
| per 31.12,1971 ~ in Mrd. DM
Aktiva Passiva
Cp Bargeldbestand 2,9|Dpy Sichteinlagen der inl.
priv. Nichtbanken (Pe) 75,0
R Giroguthaben bei :
der BB 34,4|Dg, Sichteinlagen des
Staates 5,7
MOB_, Mobilisierungs- ’
u. Liquidit&ﬁs- Tfe Termineinlagen 4, RJZ){sz,B
papiere ' 3,3 :
' : TSe Termineinlagen des
DEA - Kredite an inl&nd. Staates '3 104,0
bffentl. Stellen L
und Private 583,2 SPe Spareinlagen der Pe 230,9
(davon Geldmarke- SS Spareinlagen des
papiere inl&nd. e Staates : 7.3
‘Emittenten 2,2)
o ' D1 Sichteinlagen der
FA . Kredite ans Ausl. 51,5 ausl.Kreditinstitute" 8,5
4 davon an auslénd.
FA1 Bankgn _"21,9 DZ Sichteinlagen des
FA, an priv. - - sonst. Auslandes 2,7
- Auslidnder 29,6 : -
(darunter ausl. T1 Termineinlagen der
Séhatzwechsel 0,4) ‘ausl. Kreditinstitute 21,5
£1 'fFlbaﬁ”zwngB;hﬁ"B'1;6 T2 " Termineinlagen des ,
C e - sonst. Auslandes 1,7
In Inkassopapiere :
- !ké&,”ﬁ'ufuﬁ):h'byiii4 S, Spareinlagen des
- O T ... -~ Auslandes 2,3

- 20 -
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RF Indossamentverbindlich-

+GM keiten gegeniiber d. BB

(incl. Geldmarktwechsel) 17,4
Lo Lombardverbindlichkeiten 1,4

oP Sonstige Passiva (saldiert
- mit "Sonstige Aktiva") 47,8

'679,2 : ‘ 679 ,2

=E=EE= ===

+) Quelle: MB Mai u. Oktober 1972, Statist. Anhang, Teile
IIT und 1IV.

Die Giroguthaben bei der BB umfassen sowohl Mindest- als auch
UberschuBreserven° Die Mindestreservepflicht ist in § 16 BB~
Gesetz festgelegt, wonach die Banken bei der BB unverzinsliche

'Sichtguthaben unterhalten milssen. Diese rjchten sich nach den

'_reservepflichtigen Verbindlichkeiten, die nach verschiedenen

' ﬁKriterien (Gebietszugehérigkeit Fristigkeitihr Einlagen, GroB8e
‘und Standort der Kreditinstitute) differenziert sind. Fir die
verschiedenan Kategorien kbnnen von der BB unterschiedliche
Vom-Hundertwsatze, auf Bestdnde und/oder Zuwdchse der Verbind-
" lichkeiten, festgelegt werden. Letztere k6énnen bis zu 100 %

gehen, wahrend fur das Gros der Inlandsverbindlichkelten Hochst-

' sitze von 10 .bis 30 % gelten.

In bezug auf dievquantitative Trennung der in der BB-Bilanz
ausgewiesenen Giroguthaben der Banken in Mindest- und Uber-
schuBreserven ergeben ‘sich folgende Schwierigkeiten° Wegen

unterschiedlicher Erfassungsmethoden‘(die Giroguthaben sind

[N A

.; ( T . = 21 -
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Bestandsgrdgen aus den tatsdchlichen Bilénzen, wéhrend das
‘Mindestreserve-Soll als Durchschnitt des Standes der reserve-

' pflichtigen Verbindlichkeiten an vier verschiedenen Banktagen
errechnet‘Wird) kann der Betrag der Uberschuﬁreserven nie genau
als BestandsgrdB8e per Monatsende berechnet werden. Auch stellen
Teile'des‘ﬁééerVE-SoiiQAWegen dessen stichtagsmdgiger Effassuné
sogenannte "wbrking-balances" der Banken dar, dé die Girogut-

. haben nur im Durchschnitt dieser Stichtage dem Reserve-Soll
entspfechen miissen. Wenn wir weiter unten dennoch eine Auftei-
lung in Mindestreserven und UberschuBreserven vornehmen, so

unter den eben gemachten methodischen Vorbehalten.

Die nachrichtlich ausgewiesenen'Geldmérktpapiere inldndischer.
iEmittenten" enthalten Titel des Staates als auch der B-Bahn

und B-Post. = Injallen Einlagearten aer privaten NIchtbahken
sind auch solche der BfBéhn und B-Post enthalten; dasselbe

gilt fir die Kredite an inlédndische Private. Dieser Hinweis

1s£ wichtig fir die spéte;e Konsolidierung aller 6ffentliéhen
-Stellen%,biE'E?n¥39¢ﬂwde§.Q?S?mt?n Auslandes werden nicht nach
auf 'Fremdwihrung oder einheimische Wihrung lautend unterschieden.
Wir fassen alle diese Einlagen zu FLB {(foreign liabilities

der Banken) zusamfen.

Nebeﬂ;aémfSEé?Fr4quﬂ§7?§hD;?n§”3‘PQSF k6nnen auch die Banken
selpst_Ggldﬁgrk;pég%é;ghgm};tig;gn_'1n,qum von als "Privat-
~diskonten" bezeichneten Bankakzepten. Die BB setzt jeweils ein
Ankaufs};m;ﬁ_fg§tﬁﬁq§ghM;g;e_1?71yj,s Mrd. DM betrug. Dieée

_ Ye;bipd%;ghke;ygnky§FQ¢nHje@qghy%h‘dgr verd8ffentlichten Bilanz
-de:_K:g@%p%ggt};gtg_y@;ptRgggggnngmagsgewiesen. Der formal-

- 22 -

S T T Tt v P o
BT SRAT LA VT TC B IWPED ST SR S VA LINPRL UL N



- 22 -

~analytischen Vollst&ndigkeit-halber soll in der nun folgenden
aufbereiteten Bilanz diese Refinanz1erungsmoc11chkeit bei der
BB durch die Position "Geldmarktpapiere, emittiert durch Banken"

(GMT)berUCksiqhtigt werden..

Tabelle 3b

Aufbereitete Bankenbilanz +)

per 31.12.1971 - in Mrd. DM

Aktiva : ‘ Passiva
CB Bargeldbestand 2,9 DPe Sichteinlagen der in-

. , o 1&nd. privaten Nicht-
MR Mindestreservgn 32,8 : banken (Pe) 75,0

UR tlberschuBreserven 1,6
T Termineinlagen der Pe 152,8

MOB, Mobilisierungs~ ‘Pe . R
u. Liquidit&ts- , T;e Ban}ginl?gsn des
papiere ' 3,3 }fggétés '3 117,0
GM, Inlindische Geld-  |S,_ Spareinlagen der P 230,9
' marktpapiere B ' B _
(GMge + GMBP) 2,2 FL gankqut?g?en des Aus-
) landes 36,8

'DEAL Kredite an inldnd.
’ Private u. a. in-

ldnd. 6ffentl.
_Haushalte ) s81,0 RFB fremder Akzepte

GMT elgener Akzepte

Refinanzierung bei der
BB aus der Weiterreichg.

17) 17,4

FA Kredite ans s ’
' LO Lombardverbindlichktn, 1,4

Ausland .' ) 51,5
£l Fioat  _,»? | 1,5v OPn_Sonstige'Passiva-(netto»?,e
In Inkasso = L 2,4
6792 | . 6792

+)

Inclusive Postscheck und Postsparkassen
' - 23 -
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Ein zweiter Weg, ﬁﬁer die Refinanzierung bei der BB zu Zentral-
bankgeld zu kommen, besﬁeht iber die Einreichung fremder (auch
Auslénds-) Wechsel. Der‘Kreditzins ist der Diskontsatz der BB.
Neben dem-Erférdernis einer guten Wechsélqualitét gibt es'noch
eine quantitative Beschrédnkung des Diskontkredits iber die

- Festsetzung sogenannter Norm(fediskoht)kontingente durch die BB.
- Diese richten sich nach den haf?endenAMittel der einzelnen
Kreditinstitute und werden indiQidﬁell bemessen und den Banken
‘mitgeteilt. Eine Verbffentlichung findet nicht statt, auch nicht

der Gesamtsumme an Bruttokontingenten.

Eine dritte M8glichkeit, zu geborgten‘Reserven zZu gelangeﬁ,
besteht fﬂr’die-Bénken Uber die Lombardierung bestimmter Wert-~
papiere. Die BB behilt sich hier jedoch weitgehend vor, ob sie
den Kredit gewihren will oder nicht. Grunds&tzlich soll der
Lombardkredit 20 % des Rediskontkontingents nicht ﬁberschreiten.

Der Lombardsatz liegt 4. d. R, ein Prozent liber dem Diskontsatz.

4. Der Sektor der inléndischen_privaten Nichtbanken und des

Auslandes (A + Pe)

| Dieser'SektSr ist das Spiegelbild aller iUbrigen bis jetzt dar-
gestellten Sektoren, sowelt die finanzielle Sphdre betroffen
ist. Wir Ubernehmen aus den bereits behandelten Portfolio-
.strukturen jener Sektoren élle jene Positionen, die Schulden
gegentiber oder Forderungen an die privaten inlindischen Nicht=
banken und daévAusland beinhalten, iﬂ detailliérter Form ergibt
daé,dann folgendes Bild: | |
' - 24 -
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Tabelle 4.

Bilanz der inlandischen ‘privaten Nichtbanken (Pe) und des Auslandes (a)

_ per 31 12 1971 - in Mrd. DM

Aktiva Passiva
'Forderungen.an'BB - Verbindlichkeiten vs. BB
Z;é Einlagen von ?é 094: ' OMBp Bestidnde an lingerfri-
Z " " A 0,9 +A stigen Wertpapieren der
de Sondereinlagen o OM © B-Bahn u. B-Post u. d.
von P 0,0 1,3 ~ Auslandes b. d. BB 0,5
' o Gmgg_ Geldmarktpapiere priv.
MOBAPeMobilisiergs§ und - o “Stellen im Bestand der
L;quiditétstitell.m_ N © BB ' 0,1 0,6
‘von Pe + A 2,1 . '
CN Bargeldbestinde "40;3 : Vefbindlichkeiten vs., B
‘ ST GMgP~»GeldmarktpapiereAde:
Forderungen an‘ngkeq‘ B-Bahn u. B-Post bei
DPe Sichtei§lagen ) | B Banken : 0,6
: von Pe 75:0- Z:IDEAPe:Kredité der Nicht-
TPe Termineinlagen ST 1*<banken‘inc1. Vorrats-
von Pe S ~152 8 v yiw: | ... .. stellenwechsel 493,0
SPe', Spareinlagen - o fhiwk Kredite auslind. '
ven pe 230'?qf§?ﬁ?ﬁ};';£ Kréd4tinstitute 21,9
FL, Einlagen ausland.__wﬁ{i¢yiFAzf_)Krgéitg auslind. |
Kreditinstitute30,0 Nichtbanken 29,6 544,5
FL, Einlagen aUSIQ“d"wwwﬂk " Verbindlichkeiten vs. Staat
Nichtbanken .- ;ELZzg36¢8 GMgzZiGeidﬁarkttitel von
‘FordefﬁﬂgéﬁﬁaﬁNSEAaé“:"“ - n..uB-Bahn u. B-Post i.
‘Festverzinsl, . ': -« i. . . . Bes. d. Se 0,0
Wertpapiere 15,3 sa Einlagen des S bei
SV Darlehen 12,4 Bausparkassen 2,0
Ausgleichsfor~ ' =~ wiiii[ihUn | Festverzinsl. Wert-
derungen .. - . 3,5 papiere 17,0
FLS Fordergn. des : Aktien 1,0
Auslandes: i G p3nn Hoiaec Wil Sonstige Verbind-
Gipe Celdmarktpapters0,1 32,7), . | ichk. inlénd. Un-
o S ternehmen 56,0
LI ua ;-_:_:_-I»:-;;;;_i,'z,.x RS U VT FAS :;.-,:des TA\i'Silavndes 5o
, cren L 95,0
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Netto-Forderungen des Aus- _Netto-Verbindlichkeften

landes -an inlénd. private:" . | der inldnd. privaten

Nichtbanken o ..Nichtbanken vs. d. Ausland
S o e

FA; - FL B I Bl PN .

Ofppe = 7 o .o | Mape ..

Da die BB grundsatzlich keine laanrlbtlgen Kredite - weder an den

Staat noch an private Nlchtbannen qcbcn darf, konnen die unter

"Verbindlichkeiten aus lanqxfrlstigen wErtpagieren i. B, der BB"
ausgewieseneh Betrégebhar aus @ffenﬁaﬁk#épefationen stammen. AuBer-
‘dem sind hier nur‘Anleihen und‘verzinsliche-Schatzanweisunéen'der
B-Bahn und B-Post: enthalten, da die BB ihre Offenmarktpolitlk in
lingerfristigen Wertpapieren nur. mit offentllchen Titeln betreibt.

- Die Bestande aus privaten Geldmarktpapierem1solonen bei BB, Banken

und Staat finden ihren Niederschlag in den Passivapositionen "Geld-

"marktpapiere im Bestand der BB, ...bei Banken, ...i.B. des Staates".

Sie stellen Emissionen von echten Geldmarktpapielen der O8ffentlichen
G

Stellen B-Bahn und B- Post (hier als'private klassifiziert) sowie
!

~Vorratsstellenwechsel dar. Erstere finden ihre Grundlage in §20

BB-Gesetz, wonach die BB den béiden'genannfen Stellen Kassenkredite
oder Schatzwéchselkredite'bis Zur Héhe von zusammen 1 Mrd. DM'gewéh—
ren darf., Emittieren diese Ste;len auch unverzinsliche Schatzanwei-
sungen, so muf deren Ausgabe im Benehmen mit der BB erfoléen, da

diese sonst ihre Einbeziehung in die Geldmarktrequlierung verweigern

kénnte. - Die Vorratstellenwechsel sind buhdesverbﬁrgte Solawechsel,
die von den "Einfuhr- und Vorratsstellen" im Rahmen der ihnen von
Bankenkonsortien'einéeréumten Kredite begeben werden. Sie dienen

ur Finanzierung der Vorratshaltung von Grundnahrungsmitteln.
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Die BB ist befeit, diese Wechéel bis zu einem von ihr bestimm-

ten Limit (z. Zt. 850 Mio. DM) zu refinanzieren. Wir finden sie
deshalb wieder in der BB-Bilanz unter "Kredite an Kreditinstitute".
Die Kreditverbindlichke;ten gegeniber Banken seitens inléndischer
ﬁ:iﬁater Nichtbanken und des gesamtén Auslandes enthalten Kredite
in den verschiedensten'?qrmen (Buch-, Wertpapier-, Wechselkre-
dite u. a.).

Der Aktivposten "Sopdereinlégen bei der BB" umfaBt jene Betrige,
die aufgrund des jlingsten liquiditdtspolitischen Instruments

- “"Bardepotgesetz" bei der BB von bestimmten Inldndern stillgelegt

werden miissen. Um die Wirksamkeit der Wdhrungs- und Konjunktur-
‘bélitik nicht durch Geld- und Kapitalzuflﬁsse aﬁs fremden Wirt-
schaftsgebieten béeintrﬁchtigen zﬁ lassen, kann die BB - nach
Erm&chfigung durch die Bundesregierung und im Einvernehmen mit

dem Bundesminister flir Wirtschaft und Finanzen - vorschreiben,

- daB Gebietsansdssige einen bestimmten Prozentsatz der bei Gebiets-
fremden aufgenommenen Kredite . zinslos fir
einen bestimmten Zeitraum bei der BB éu halten haben. Dami£ wird
versucht, den Teil der Kréditahfnahme_von Inléndg;n im Ausland

zu belasten, dergnichtder M;ndestreéervepflicht untefliegt 18)

Mit dies?m>Gesetz'wird eineadministrative Vérteuerung der Aus-
landskredite erreicht. Es wurde erstmals am 1.3.1972 mit einém

. Depotsatz ‘von 40 % angewandt. Die stillgelegten Betrige erreiéhten'
im September”1972 eine H6he von rd. 3 Mrd. DM.

Die Positidn”"Ande;e'Aktivé"‘OAPA umfaft alle anderen Aktiva

dieses Sektors, insbesondere reale Giiter. Da keine umfassenden
Vermdgensstatistiken VOrliegeh, k¥nnen sie quantitativ nicht

erfaBt Wefdeﬁi’bér;Net Wealth (ﬁwa) ergibt sich als Residuum.

)
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iDie Netto;FOrderungen des Auslandes an inlindische private
Nichtbanken entsprechen |

den Netto-Verbindlichkeiten der inl#ndischen privaten Nicht-

‘banken gegehﬁber dem Aﬁslahd; Obwohl sich ihre Salden in quan-
titativer Hinsicht in obiger Bilanz kompensieren, ergeben sich

in HéheAdiesef Salden;Ad. h. entwederAerrechnet aus den Auslénds;
verbindlichkeiten der inléndischen privaten Nichtbanken (= FLP)

" minus ihren direkten Auslandsinvestitionen (= FAP) oder errech-

net aus den direkten Anlagen der Auslidnder bei privaten inlén;

dischen Nichtbanken (= FAA) abzﬁgiich ihren Verbindlichkeiten

gegeniiber inlandischen,privaten Nichtbanken (FLA), monét&re

ﬁnd iiquiditatsmaﬂige Effekte. Wégen dieser Bedeutung wurden

'isié aﬁfgefﬁhrt,vdamit alle mopg;&ren, Geldbasis-und Liquiditéts-l

Effekté{{?iéuyon,dem'Sektorvé'+‘Pea§s§ehen, in o. a.‘B;lanz '

érfaBt‘sindr; Lo

Inidér'foiqenden, fiir unsere Zwecke aufbereiteten Zahlungsbilanz

werden u. a. noch einmal all jene Auslandstransaktionen summa-

risch zusammengestellt,'die in den Qereits besprochenen Port-
" foliostrukturen der'einzelnen-séktoren»ihren Niederschlag fanden.
Die Zahlungsbilanz'kann'auch;als eine Art Hilfssektor bezeich-

+t i o P Lo N ot L

net werden.

5. Der'ﬁiifsééktar%“iaﬁlﬁngsgiiahi“'(zB)'

In diesem Sektor sind die einzigen noch nicht behandelten Aus-
landstransaktionen jene, die sich in der "Bilanz der laufenden
Posten" (= EX - IM).-und der. "Bilanz der Restposten" (= RESTI -
" RESTX).' niederschlagen. Sie werden.als autonom iﬁ bezug auf die

[P IO

I T ., - . -28_
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Geld-‘und KreditproZesse-angesehen. Auf eine Quantifizierung
ihrer Bestandsgrﬁﬁén per 31.12.1971 soll -~ ebenso wie bei der
“Nettoposiﬁidn der iﬁiénaischen priQaten Nichtbanken vs. dem »
Ausland" ~ wegen entsprechenden Datenmangels verzichtet werden.
Die fir die Ubrigen Positionen zur Verfilgung stehenden Zahlen
stellen - sofern sie,auf ausl&ndischeW§hruhg lauteﬁ - die ent-
sprechenden aktqellen DM-Aquivalente dar{und stammen aus den
in den vorhérgegangenén Abschnitﬁen'aquefﬂhrten Portfolio-

strukturen.‘
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rabelle 5
+)

Zahlungsbilanz

~“(pie qdantitativen1Gr66gp:beziehen sich auf 31.12,1971

- in Mrd. DM)

Aktiva. ..., ... i e gl Passiva
- NFBX Bilanz der ..., i ,ngg; 62,2
. laufenden Posten ; /}EX IM)dL
= Aktuelle’

und Restposten o

. ey
P

jQRESTI RESTX)dt

(Nettopoéition d.
inl&nd. privaten '
Nichtbanken vs. _ - _
. dem Ausland: FI..® - FAp .o
NFPPS4 :
Nettoposition d.-
Staates vs. dem o
Ausland: FLg FAg' \
(=11,3-9,00  -7,7
NFP - Nettoposition d. '
Banken vs. dem .
Ausland: FL® - FAL .
(= 36,8 - 51,5)-14,7
BFLBB Brutto—Verbind—: MOBA +.LI‘QA PN
lichkeiten 4. BB { .,Pae .
GM,, o .
vs., dem Ausland =
SDRo Zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte 1,4
AWV  Aufwertungsverluste 3,1
65,3
====

*) Quellen: Siehe MB, Tab.
ibrigen Bilanzen

Brutto- Devisen-
- position der BB

AWV Pufwertungs-

verluste 3,1

o

5

Il w

’

IX und die Quellenangaben zu unseren
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Wollen wir den NettoeinfluB aller vergangenen Transaktionen
mit dem Ausland auf die Monetary Base feststellen, so muB

die aktuellé Bruttodeviaenpdsitionfum_eventuelle Aufwertungs-
verluste in der zﬁrﬁckliegenden Untersuchungsperiode erhbht -
und um.eventuell zugeteiltelSonéefziehungsrechte erméigigt
wéfden: - ‘

_ + :
‘o 19) oM = br -
(2.2a) DE BB DEVBB + AWV SDRo

= NFBX + BFLBB + NFPPS + NFPB + AWV.

Lassen wir den SondereinfluB von Aufwertungsverlusten beiselte,

8O- Vermindert sich DEVM um_AWV:‘

(2.2b) DEXM NFBX + BFL,, + NFP,g + NFP_

br _ spr

Gleichung (2.2b) ersetzt dann die Positionen DEVBB °

in Tabelle ‘1c.

6. Eine Gesamtlbersicht ilber den Markt mit Geldmarktpapieren

~Die in den verschiedenen Sektorbilanzen aufgetauchten Positio-

-

nen, die zum Markt der Geldmarktpapiere éehérten, sollén hier

V

in.einer:Gesamtﬁbefsiqht»zuSammengestellt werden.



Tabelle 6 o
+)

Ubersicht iiber den Markt fir Geldmarktpapiere
T ' -
) _ - Stand per 31.12.1971. : : : . Potential"
im Bestand von I S "Emittent : in Mrd.DIM
BB:-GMgB 0,0 Ech?ej Gelémarktpapieré Bund | _5 o . 1  ' 6.000
ifGMWBBE 0,9 . . ~ Linder : _ S ca. 2.400
BP 0 . : Lasten-~ S o ' ‘ Do

. GMgp 0,1 ST ausgleichsfond GM,, 1,750 po 0.200
v : GMEB (?) ~( 1,0) —, ; | ERP=Sonder- : . . .050 ‘
. o - vermdgen
.. o s . - . '

B: GM 1,6 : : o
s B - B-Bahn u. B-Post GMBP 574 1.000
ceMWy  (2) . : - - S ‘

'-GMgP ‘ 0;5 - » | . Vorratéséel%en - GMW . (?) o .850
MOB, 3,3 (5,8) Banken o eM® L(2) 1.500
BP B
S GM g, GMg, GMW
0, 0
MOBg 1,1 (1,1)
"Unechte" Geldmarktpapiere A
‘ S MOB 6.477 . 8.100
+ . .
A+P MOB, . p 2,1 (2,1) | Bundesbank LIO N | » 8 000
(8,8) | ‘ DN
. (8,8) 28.100

+)Ohne auslindische Geldmarktemission, ohne Kassenobligationen mit einer Restlaufzeit von 18 Monaten
- [

. ai
voribergehend in die Geldmarktregulierung mit einbezogen waren. re

g -
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‘Der Haﬁdel in Geldmarktpapieren findet vor allem zwischen
der Bundesbank einerseits und Kreditinstituten auf der anderen
Seite statt,‘Seit einigen Jahren (1966)‘auch mit privaten und
6ffentli¢hén Nichtbanken (insbesondere Sozialversicherungs-
'trégern)o'Ein'Handel zwischen Nichtbanken - also ohne Mit-
Wirkung der BB - findet praktisch nicht statt. "Die Zinssdtze
an diesem Markt werden deshalb ausschlieflich von dervBB be-
stimrﬁtp die die Konditionen festsetzt, zu denen sie Geidmarkt—
papiere abgibt bzw..ankauft. Das Volumen der Kiufe und Verk&ufe
wird dagegen von den ﬁbrigen Marktteilnehmern bestimmt, die
‘von dem Angebot der BB in groBerem oder geringerem Umfang

Gebrauch machen".

Das Material besteht aué Schatzwechseln, unverzinslichen Schatz-
anweisungen, Vorratsstellenwechseln und Privatdiskonten, die
maximale Laufzeit betrigt 24 Monate.»Fur dié Papiere in Schatz-
v_'wechsélform bésteﬁt eine Diskontzusage der BB; U-Schédtze werden
jédoch bis jetzt = auch ohne das Bestehen einer formellen Dis-
koﬁtzusage - von' der BB zu dén jeweils von ihrkestgesetzten
,Rﬂcknaﬁmésétzen s;ets aufgenommenf Alle diese Ankdufe werden
EEEEE aﬁf die Rediskontkontiﬁéente-angerechnet Das ist wichtig
- fir unsere Liquiditatsanalyse. -'AuBerdem ist noch von Bedeu-
:tung, daB die BB nicht zu jeder Zeit Papiere aller Laufzeiten
nach den Wﬂnschen der Abnehmer abgibt bzw. einen vollkommenen

Abgabestop 'vexfilgen kann.
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III. Ein allgemeines definitorisches Framework fiir die Analyse

monetlirer Prozesse in der BRD im Rahmen eines Monetary-

Ba3e~Konzépts

1. Einige analytische Vorbemerkungen

Berf wir die aufgefﬁhrten Portfoliostrukturen zu einem defi-

nitorisghen Framework fir eine mﬁnet&re bzw. Kredit-Analyse |

- zusammenfassen, siﬁd noch folgende analytische Modifikationéh

erforderlich: | -

- Die Emission aller Geldmarktpapiere wird so gesehen, als ob
die Titel zundchst an die Bundésbank gehen 'und diese sie

- wiederum an die Ubrigen Sektoren der ﬁirtschaft anbietet oder '
in;ihren»éigenenfBestand Ubernimmt. - Grundlage dieser ana-
lytischen Konstruktion ist einmal der Absatz (2) des § 20
BB-éesetzv wonach ."die ,..8ffentlichen Verwaltungen Anleihen,

Schatzanweisungen und SchatZwebhsel in erster Linie durch

!
i

"dievBBvBegeben‘(solleﬁ); anderenfalls hat die Begebuné im
Benehmen mit der'BB‘ZQ erfolgen” (Hervorhebung durch uns) ,
"und zum anderen die Gleichstellung der von der BB selbst
Ubernommenen Geldmarktpapiere mit denjenigen, die im Bestand
- al1er ubrigenvSektoren sind una deren Ankauf sie zugesagt
hat (§ 20, Abs (1) BB-Gesetz) In beiden Fdllen erfolgt die
| Anrechnunq auf die im BB Gesetz festgelegten Kreditgrenzen
fﬁr Kredite der Bundesbank an 6ffentliche Stellen. Uberdies
bestimmt die BB die the der Verzinsung aller Geldmarkt- '

AT R

papiere, d. h.,P sie setzt die entsprechenden Abgabe~ bzw.
RUcknahmesatze autonom fest° - Damit ddrfte die Einstellung

ISR I oo ol

| der umlaufenden echten" Geldmarktpapiere auf der Passivseite
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der BBjBilanz - neben den Mobilisierungs- und Liquidit&dts-
papieren (= "unechte" Geldmarktpapiere) - analytisch gerecht-

fertigt sein.

Die staatlichen Regiebetriebe Bundesbahn und Bundespoét
werden nun mit dem Sektor Staat "fusioniert"” zu dem néuen
| Sektor Staat 1. w. S. (= S). Dadurch wird der Tatsache Rech-
nung getragen, daB diese organisch und finanziell eine Ein-
heit bilden. Sb werden Defizite der Bundesbahn und Bundespost
durch Mittel aus dem Haushalt des Bundes abgedeckt. |
AuBerdem werden damit alle jene Stellen zusammengefaBt,
die nach § 20 Kassenkredite bzw. Schatzwechselkredite durch

die BB ‘erhalten oder im Benéhmen mit ihr begeben kdnnen. .

Da fiir diese erweiterte Staatsbilanz entsprechende Zahlen
nichfkvorliégén (z. B, ist eine Differenzierung der verschie-
denen VerbindlichKeiten der Banken oder ihrer Kredite nach
L IR :‘3‘;'«1;: i . . P L . :
Bundespost und Bundesbahn nicht mdglich), verzichten wir
im folgénden auf quantitative Angaben und beschrénken uns
‘auf einé ‘rein formal-analytische Darstellung.

R T R L .
die Sektoren Staat i. w. 5. (= S), Ausland (= A)
| )

€
!

‘Drittepg,yg;§g
und priya;e_inlépdischg Nichtbanken (= P)Zo zu einem neuen
Sektqrg"Nightbépken? (slN)rzusamﬁengefagt. Mit dieser Abstrak-
,tiqnngelipgt,eg_unsp1die‘quahl dex Variablen und Gleichungen
in unsergm_Gesgmtbezgehungssysfgm'iq einem operationalen Rahmen
;;uhq%tgn, Der ngfgyllde::be; diese; Integration sich kom-
pensierenden GrdSen ist fﬁrtﬁnsgre‘Anélyse ohne Relevanz, da
.sie sich auf das Geschehen auf dem Geld- und Kreditmarkt

, konzentriert.. . |
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‘2. Das allgemeine Frémeworki

Mit dieéén drei Mddifizietungen erhélten wir das folgende.
definitorische Framework, daS'dén Gruﬁdrahmen fiir eine adiquate
Analyse der Geld- und'KreéitbrOzesée in der BRD abgibt. Es

wird in entsprechend aufbereiteten Bilanzen dargestellt. Im
n&chsten Abschnitt elfolgt dann die liauiditatskonzeptionelle

'Erweiterung.

Die aufbereitete BB-Bilanz éfhaiten’wir, indem wir die eben
genanhten Modifikétioneh'in die §oftfo1i6struktur der Tabelle 1c
einbauen und die "Netto—Forderungen an das Ausland'durch Glei-
chung (2 2b) ersetzen. Unter Vernachlassigung der (gquantitativ
unbedeutenden) Positionen "Zentralbankeinlagen privater inlan-
discher'Nichtbanken” (Z ) und‘"l&nqerfristige ausléndische
Wertpapiere im Bestand ‘der BB" (omA) ergibt sich folgende mo-

difizierte Bilanz der Bundesbank.

Tabelle 7a

R D

. ‘Modifizierte BB-Bilanz .

Aktiva - ) T Passiva
| NFBX | e | 4 CN .
B?LBB'. B _ . CB
PS' ‘ MR
| [ I v e e e T ' .
’ P UR .
' NFPB B ‘ e ' ‘
S .
i b DB A e MOB,
y - GM,
“p . ) .
: o T MOB
LB ) et em o N
OPBB
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Die westdeutsche Geldbasis setzt sich damit aus folgenden
AQuellen,zuéamﬁen (unter Vernachldssigung von OPEB):
2

+ NFP_ + pB® - 22 +

.+ NFPP B P

- o _
(2.2¢) B® = NFBX ¥ BFLyg .

s | |
.+ DB” - (MOBy + GMy) (MOB, + GM)

Das Subskript "PS" ibezieht sich auf Positionen aus der Bilanz

des neu definierten Sektors "Nichtbanken" (N%

.die sich nicht auf Transaktionen mit dem Ausland
beziehen. N reprdsentiert alle Nichtbanken (A, P + S). Das

wird an den folgendenvSektorenbilanzen nochmals verdeutlicht.
Tabelle 7b

Die Bankenbilanz

Aktiva ' : . ' Passiva
CB : . , DP
MR . _ TP
. - +
UR . TS
o S
MOBB . | p
GMB .
B
"DEA 5 GMp
4 DB RF
LO
n2t)
OPB
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|  'Die'Posi£ion "Géldmarktbapiere 1m.Bestand der Banken", GMB,
”,umfaBt Titel aus den Emissionen des Staates i, e. 5., der

-Bahn und der B-Post sowie Teile der von den Banken selbst

' emittierten oder aufgrund ihrer masgeblichen Mltwirkunq zustande-~-

gekommenen Geldmarkttitel (Privatdiskonten bzw., Vorratsstellen-

L e

f.wechsel)._Sie wgrden analytisch B - als Kredite der Banken
an die’ ZentraLpank behandelt. - In GM? sollen auch die emit-

tierteanorgﬁngechseLS(f Geldmérktwechsel) enthalten sein,

. da diese nﬁr lm.Zusammenhang mit der Krediteinrdumung durch .

ein, Baqkenkonsortium entstehen und daher die Banken - &hnlich
i

“-wie bei ihren eigenen Akzepten (Privatdiskonten) - uber die

J),

: Hﬁhe dieses,Gq;dmarktpapierpctentials (mit)entscheiden.

'3 Tabelle ¢ ¢

D S

;Pﬂﬁ?ﬁuhéf‘libié modifizierte‘Nichtbankenbilanz

.ﬂﬁﬁ T tl(A +‘Pr1und erweiterﬁé Staatsbilanz)
IR . b

»;f o DT Passiva
'FINS [ oMS
"
T 2
3 S | KA~ (ZS+ZS)
MOB,_ - N _ co
N . _ DBS < T
- GMy ‘
L § AF
:. CN' - BB
D | [
P GMS
- T
P S
7P | ) v DEA p
‘FLB : DEA
2.
. 2
NFBX
: B?PBB T
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Tabelle 7d

Hilfssektor Zahlungsbilanz

Aktiva : | . : Passiva

NFBX

| BFLBB

. NFRyg
B v
(FL” - FA) =  NFP DEVp

L
‘ ! ! i
i
o
b} .
W S
[ s vl
.
vl i
' 3 Ve ¢
i i kL
i
\
'
B
o
b
e
B
’ .
",
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1; Die spezifische institution,“Freie Liquiditdtsreserven"

im westdeutschen Wahrungssystem

Neben der sogenannten "gebundenen Liquidit&dt" der Banken,

die aus ihrem Bargeldbestand undbihreh durch das Mindestreserve-

Soll gebundenen BB-Giroguthaben besteht, besitzt das private

Bankensystem 1. d. R. noch kurzfriétige Aktiva (= freie Liqui?

.ditétsreserven),'die bereits Zentralbankgeld sind oder ihm"

jederzeit Zugang zu Zentralbankgeld verschaffen Dieser jeder-

zeitige Zugang beruht teilweise auf der Bereitschaft o

der BB, teilweise auf der ggsetzlichen Vérpflichtung durch das

BB-Gesetz oder auf dér.Beteiligung én internationalen Abkommen

(wie z. B. dem IWF-Abkommen) . Im einzelnen rechnet die BB 2°)

zu den freien Liquidifaﬁéreserven (FL):

Ya) Ubérécﬁﬁﬁéuthében;xaQ‘hc5Zentralbankguthaben der Banken

abzliglich Mindestreserve-soll,
b) inlindische Geldmarktpapiere im Bestand der Banken, d. h.

alle Papiere, die von der Bundesbank am offenen Markt bzw.
im Rediskontwege ohne Anrechnung'auf die festgesetzten
Rediskontkontingente angekauft werden, ndmlich Schatzwechsel
und un&erzinsliche Schatzanweisungen des Bundes, der Sonder-
vermtgen des Bundes und der LSnder, Vorratsstellenwechsel,
Privatdiskoﬁten und AKA—Wechsél (Plafond B) sowie Kassen-
obligationen mit einer.Restlaufzeit‘von nicht mehr als .

18 Monaten, die entsprechend einér bei der Emission gege-

benen Zusage der Bundesbank in die Geldmarktregulierung |

einbezogen sind,

c¢) kurzfristige Forderungen dgegeniilber auslindischen Kredit-

instituten ohne auf fremde Wihrung lautende tiglich fdllige
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a)

e)

Forderungen (die als f&orking balances" betrachtet werden)
als.Geldmarktanlage erworbene Auslandswechsel sowie ausl&ndi-
sche Schatzweéhsél und unverzinéliche Schatzanweisungen,
unausgenutzte_Rgdiskontkohtingeﬁte, d.'h.’festgesegzte Redis-
kontkontingente abzliglich auf dié Kontingente anzurechnénde
Wechsel im Bestand_der Bundesbank,

abzﬁglich der‘bei der Bundesbank zur Ubérbrﬁckuné kurzfristiger
Liquiditétsschwénkungen aufgenommenen Lombardkredite, deren

Rickfilihrungsverpflichtung die Liquidit&tsreserven belastet.

Die liguidititskonzeptionelle Erweiterung des allgemeinen

definitorischen Frameworks - Die Liquidit&tsbasis

Unsere im Abschnitt III aufgestellte.Bankenbilanz {Tab. 7b),
formen wir wie folgt um uhd erweitern sie um die Brutto-Redis-

kont-Kontingente ( BRK) : -
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Tabelle 8 a

ALiquiditatskbnzegtionell aufbereitete Bankenbilanz

C

Aktiva e ' ' Passiva
B Bargeldbestand . - . .. .  Dp Sichteinlagen der in-
' ) - | ldndischen privaten Nicht-
. P MR ‘;- o e o .. banken . .
'MR Mindestreserven
UR Ubéfschﬁbrééer?én'; :J Tp‘ Termineinlagen der in-
' lind. privaten Nichtbanken
.MOBB 'Mobiliesiéfuhgs - ﬁ{f‘ "“TS' Eihlagen-des Staates
Liquiditdtspapiere - | Lf= o
GMg ‘Inldnd. Geldmarkt =
papiere .. TR N IR e
" ORK, Offehe Rediskon;kgn:ug w5,1$pvﬁﬁpareinlagen der inland.
tingentezs) ' '_ - "privaten Nichtbanken

- LO —~ Lombardkredite
B

GX  kurzfristige Anlagen | 'FL= Einlagen von Ausl&ndern
bei ausldnd. Banken
o B
FEA Sonstige Kredite ans GM T wvon den Banken emittierte
Ausland " Geldmarktpapiere
DEA Kredite an Inldnder BRK Brutto—Rediskontkohtingente
_OPn Sonstige Passiva ( netto)
noch

Es solllbesonders darauf hingewiesen werden , daB

GX & FEA und GX + FEA = FA .

Der Bargeldbestand der Banken gehdrt nicht zu FL. Er gilt
als durqh das bestehende Engagement der Banken gebunden., Wir

fassen ihn mit MR zu den gebundenen Reserven " MR™ " zusam-
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Nun erweitern wir die in Tabelle 7 a aufgestellte BB-Bilanz

um die Posten

bereitete

Das

Tabelle

, um die sich die liquiditdtskonzeptionell

Bankenbilanz von ihrer Vorlduferin unterscheidet.

Ca
K

_ergibt folgende neue BB-Bilanz :

8 b

Liquidit4tskonzeptionell aufbereitete BB-Bilanz

Aktiva _Passiva

NFBX Bilanz der laufenden cy Bargeldbestand i.B. g
Posten der Nichtbanken

NFEpS'.Nettoposition_der:in-ft ‘MR Gebundene Bankreserven

'NFLB

© Vs,

inl&nd. Nichtbanken
‘dem Auysland

2Modifizietté‘Néttopo—

, sltion der Banken gegen—
uber dem Ausland

DBS

Staatlicher Beitrag

' zUr Source Base

Hw TN

GM

BRK

-MOB

- ~-GM

-Sondereinlagén auf

- Konto Bardepot

- Kreiirung: von Geld-

markttitel durch die
Banken .

‘Brutto-Rediskontkontin-
gente

—Mobil -u. Liquiditats—
titel i.B. der 1nland
dischen N,

- Geldmarkttitel i.B..

S der inl&nd. N.

n

~OPpp

- Sonstige Passiva

‘ UR UberschuBreserven _ A

i—LO Lombardkredit der Ban-

MOBB‘Mobil—u. Liquiditdts
' . papiere i.B.d.B.

GMB Geldmarktpapiere
i.B.d.B.

BRK Brutto-Rediskontkontin-

' gente

-RF Refinanzierung der Ban-
ken

‘ken

1GX kurzfristige Anlagen

der Banken bei auslénJ'

dischen Banken

b

auf-~

N

LB
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In der'liquidit&tskonzeptidnelien Aufbereitung der BB-
Bilanz wurden‘die " Brutto -Verbindlichkeiten der BB
vs; dem Ausland " ( BFLBB.) miﬁ_denjenigen Teilbetrdgen
.der Positioneh " Mobilisiterungs- und Liquiditétstitél |
1.B. der N " ( MOBy ) und " Geldmarkttitel i.B. der N."
( GMy, ) aus Tabelle 7 a kompensiert , die sich im Besitz
von Ausléndern Vbéfinden ( MOB, respektive GM,) . D.h,,
eine Verdnderung in diesen ausldndischen Besténden hat
‘keinen EinfluB8 auf die"LiqUiditétsbasis ( liguidity base) ",
.dié auf der rgchted Seite der Bilanz mit ihren Komponenten
“dargestelit ist. Die kurzfristigen Anlagen der inldndi -
schen Bankeh;ﬁei:ausléndisghen Kreditinstituten erscheinen
dort als eine Komponente aufgrund folgender analytischen
Konstruktion : . |
die inléndischen Banken bieten die Differenz aus
ihreﬁ‘DéViséniuflussen Via FLB'_abzﬁglich der lang-
fristigén kapitalanlaéen bei ausldndischen Banken
gnd.abzﬁglich.alier Krediﬁe an ausldndischen Nicht-
‘bankéﬁ' der BB an .
Diese Differenz wird als " modifizierte Nettoposition der
Banken'gegénﬁber dem Ausland " ( NFWB) bezeichnet und er-
scheint als eine“ng;lév von Liqiditét' auf der Aktiva-
Seite der neuen BB-Bilanz . Sind die Banken an einer
_kurzfristiéeﬁ'geldahlége bei ausldndischen Kreditinstitu-
ten interesgiertv,lso,frqgen sie die entsprechenden Dévi-

' senbetr&ge bei der BB nach:.27)
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'Es f41lt auf , daB die Banken als Verursacher von Liquidi-
t&sverénderungeh "bzw. potentieller Zentralbankgeldemission
neben ihrem Auslandsgéschéft nurinoch liber die Kreation von
Privatkonten bzw. Mitwirkung bei der Ausgabe von Vorfats-
Astellenwechseln auftreten und ﬁicht mehr - wie im Monetary-
Base — Konzept - uber die Refingnzierung von Wechseln und
Aufnahme von Lombardkrediten . .

(S . e . . N
'Dié'zuereréndefung der Auslandsposition der Banken in dér
BB - Bilanz Korrespondierende Verinderung in dem Hilfssektor

‘Zahlungsbilanz -fihrt zu folgender

Liquidititskonzeptionell aufbereiteten) Zahlungsbilanz:

Aktiva & o b Taoemn Passiva
NFBX
 BFLpp
NFLBR = FI;B” - FEA . , DHVIBJ;’ br
T A} vroocan T oy TR e ;
DEVg;'br Lo :'I.,,V;',’B'FI; iy =, ' j B DEVLI'net'

Die Liquiditétsbasis ist:dEmnachﬁ von der Verwendungsseite

her wie folgt definiert :: -.:

(2.3a) LBUA=~CN + MR* +-:MOBB +‘GMB +# ORK + GX -~ LO +UR

Die einzelnen Komponenten werden ( analytisch ) von der BB
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angeboten und von den Nichtbanken und Banken nachgefragt,
wobei ORK = BRK - RF ., Fassen wir die beiden Arten von
Geldmarktpapieren im Bestand der Banken ( MOB, + GMg ) zu

der Gr&B8e GMB zusammen , dann wird aus ( 2.3 a ) :

(2.3 b) LB’ = Cy + MR'+ GMB + ORK + GX =~ LO +UWR

3. Die Quellen der Liquiditdtsbasis

Die Aufgliederung der " liquidity base " nach ihren

Quellen ergibt folgende Entstehungsgleichung:

(2.4a) 1BS = NFBX + NFPéS+ NFLB # DBS - zzp + GM

B
T+

Erinnern wir uns , das die Komponente DBS eine lineare

Kombination der Elemente OMS, KA, z1 ’ Zé ’ COT' AFBB und

S
GM? repréisentiert . Die Gr®bBen KA, 21 ’ 22 ' cMS
T s [ T

und in geringem Grade COT hdngen in quantitativer Hinsicht
direkt'von der Hohe des laufenden und auBerordentlichen Finan-

" zierungsdefizites des Staats und seiner Anlégeoolitik in
Bezug auf sein Finanzvermogen { Geldvermdbgen ) ab.

In DBS kommen damit folgende politischen MaBnahmen der all-

gemeinen Geld - und Fiskalpolitik zum Ausdruck

- die allgemeine Ausgaben- und Steuerpolitik des Staates

via FINSZB) :
. ' - 47 -
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die Anlagenpolitik des Staates via T:, MOBq, Cqug)

in z; kommt auch der EinfluB der BB zum Ausdruck ,

dem Staat die Art und Weise der Anlage der fliissigen
30)

K

Mittel vorzuschreiben " ( die sogenannte Finlagen-

politik der BB ) -.

"die spezifische Steuerpolitik als Mittel der allge-

: meinen Konjunkturpolitik in Form des konjunkturellen

Zuschlags zu den Einkommenssteuern und der Konjunktur-'

ausgleichsriicklagen (StWG ) via z2.
_ s

die langfristige Verschuldung des Staates bei der BB,

{ als éinmaliger Vorgang anldBlich der Wdhrungsreform)

via AF Bso

die Miinzprdgung , die durch den Staat veranlaBt wird,

via COrp. |

die kurzfristige Verschuldungspolitik des Staates

bei der BB , die an die Vorschriften des § 20 BB-

Gesetz gebunden ist , via KA und GM?-

die Offenmarktpolitik der BB in langfristigen

'6ffent11chen Anleihen via OMS°

'H&he

Neben der Bestimmung liber die[des Finanzierungsdefizites

und der Gestaltung seiner Finanzierung wirkt der Staat noch

auf die Hbhe der Liquidititsbasis {(iber die Anwendung des

Bardepotgesetzes , in Verbindung mit der BB ( via Z

2

p) o
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'Eine Erh6hung>der Bardepotpflicht fur inléndische Nicht-
banken vermindert LB .
‘Weitgehend aﬁtbnom.isf die BB dagégen bei der Festsetzung
der»BrutthRediskontkontingente und der Festlequng der An-
kauféliqité;fur PrivaﬁdiSkonin gnd Vorratsstellenwechsel ,

(aMp ) .

VIm Gégenéégz zu den BRK gehen die Ankaufslimite nicht als
BruttogrdBen in die Quéllengleichung fir LB ein , sonaern
~lediglich der tatsdchliche Gréd ihrer Ausnutzung durch die
Banken ( und Vofratsstellen ) In folgendem wird jedoch an-
‘genommen ,_aaﬂvdiéser Ausnutzungsgrad ein politiséher.?ara ;
“meter ist. Dies ist sicher gerechtfertigt .im - Rahmen einer
‘restriktiven Geld-und Kreditpo;itik .7

Anders verhdlt es sich mit dem éharakter GM? bei einérnAna—
lyse expansiver Maﬁﬁahmen der BB;;— Wegen  der quantitativ
geringén Bedeutuné ~der z. Zt. Bestehenden Limite ( das

gilt auch fir die Vergangenheit') wollen wir diesen Aspekt

- Jedoch nicht weiter analytisch beruck51chtiqen , um die

spater aufzustellenden und zu diskutierenden Gleichungssysteme

A..l_-.f‘, a1

nicht zu komplex werden zZu lassen .

Ebenfalls aufgrund empirischer Uberlegungen ‘erscheint anderer-

cl'v_{ R

seits die explizit Berdcksichtiquna des Bankenverhaltens
in Bezug auf ihre Aktivitst mit dem Ausland ( NFB) erforder-

lich . Der kumulative Saldo der Bilanz der laufenden Posten’
o R A RN I o

I

IR R

und der Bilanz der Restposten geht als exogene Gr&fe in die

Analyse laufender Geld- und Kreditprozesse ein .
Ly NI RS N
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In der Bilanz der Restposten spiegeln sich u. a. die speku-
lativen Devisenbewegungen wider , die in der Vergangenheit
ein groBes Problem fir die Geld - und Kreditpolitik der BB

darstellten .

Das Verhalten der inlindischen Privaten und des Staates in.
Bezug auf ihre Auslandsgeschdfte wird a@fgesplittert in eine
private und eine staatliche Komponente : NFPP und NFPS ..
Letztere ist eine politische Gr6B8e , wdhrend NFPP vom auto-
nomeni .:Verhalten der privaten ( in - und auslédndischen )
Nichtbanken abhédngig, ist . Dieselbe Aufteilung nehmen wir’
fur die beiden letzten Komponenfen~der LB - Eﬁtstehungsgleié
chung 'Vor_:‘MOBPS und;GMpsyt;;werden aufgeteilt in’MOBp und
GMé einerseits und den staatlichen Bestdnden GMs und MOBS

andererseits . In diesen GroBen schldgt sich die Offenmarkt-

politik der BB _mit'Nichtbanken-win kurzfristigen Titeln nie-

de:.,,digIdie,BankliQuiditét,‘bgw.,LB verdndert .

Gleichﬁng' ('2.4a.)‘kann;demnaqh, auqh in folgender Form ge-

schrieben werden: 31).
‘ e it [ A R ‘
s ' s 2 B
(.2, .4b.) LB" ., = NFBX. + NFP__.+. DB~ - 2 + GM
Vo [LA R ! RS il .. Y - . - p T
Sy - %, BRK, - GMS .+ NFIB+ NFP, - GMP

I N R B A N PR R

Gleichung (. 2.4b ) .gruppieren wir gem&B den obigen Ausfiihrun=

gen‘in_polit4§chev7”exqgepg;ungigpdogene Variable : 32)
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exogen : . 'NFBX

politisch 33). . ps® + wrp_ - oMs - zg + BRK
(=POL) .. .. -+ GMy

endogen ¢ . ... . « _ NFLB+ NFPp .~ GMP

Damit K vereinfacht sich die Gleichung ( 2.4b ) zur Gleichung

( 2. 5) LB® = NFBX + POL + NFLB+ NFP, - GMP .

Gleichupg;_(‘z};s ) stellt die Grundgleichung fiir eine

adiquate , auf das deutsche Wihrungssystem zugeschnittene
Formulierung Qon Geld - und Kreditangebotsprozessen dar ,
die die spezifische Institution der Freien Liquiditits -
reserven explizit berﬁcksichtigt . In der Grundgleichung

kommen auch weiterevinstiﬁutionelle Bedingungen zum Ausdruck.

 so kénnen die Wirkungen von Verdnderungen in der Mehrzahl
der -geld- und kreditpolitischen Instrumente in einer Oko-

nomischen'GrGBe dargestellt werdén .
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4, Die extended liquidity base als ﬁartialindikator

515 wichtigeé Instrument , die’Mindeétreservenpolitik der
Bundesbank , wirkt sich jedoch nicht auf LB aus.

Um jedoch dieseﬁ quantitativen Einflus adf die Bankénliqui-
ditdt zusammen mit den in POL zum Ausdfuck kommenden poli-
tischen MaSnahmen in einef Gréée zu erfassen , erweiterﬁ
wir POL um L . L steht fiir den Betrag , der bei der
Senkung der Mindestreservesétzé aus dem Mindestreserve-Soll
ehtlassen wird ( positives Vorzéichen. von L ) bzw. Sei Er-
héhung der Mindestreservesdtze zusdtzlich bei der BB still-

gelegt werden muf8 ( L tritt mit negativem Vorzeichen auf ).

Beriicksichtigen wir diese Modifizierung in Gleichung (2.5)
s0 erhalten wir_in Analogie zu dem von Brunner / Meltzer
eingefiihrten Konzept der . extended monetary base die erwei-

terte Liquiditdtsbasis ( extended liquidity base )

.- 52 =
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Im Gegensatz zum Monetary - Base-Konzept findet

in 1B® nicht das gesamte ( permissive oder aktive )
Verhalten der BB seinen Ausdruck‘.

Neben dem bermissiven Verhalten gegeniiber den exogenen und
endogehen GréBen - in unserer Grundgleichung schlagen sich

nur die in POL zusammengefafiten aktiven. geld- ( und fiskal -~)
‘politischen MaBnahmen und die Mindestreservepolitik in

LB®

nieder , sowie die Politik der Festsetzung von AbgaBé—
sdtzen firx Geldﬁarktpapiere , soweit private Nichtbanken

‘betroffen werden .

Die Gruppe der zinspolitischen Instrumente , also die
Diskontsatz - , Lombardsatz- , $wapsat2politik , sowie

die Festsetzung dér'Abgabesétze'fﬁr Geldmarktpapiere ,
sofern éie lediglich zu einer Umstrukturierung der Liqui—
ditdtsreserven der Baﬁken fihrt , wirkt sich nicht auf den
.Umfang , sondern nuf auf die Struktur der Liguidit&tsbhasis
aus 34). -‘LBe ist daher lediglich Ausdrﬁck des qguanti -
tdtspolitischen Verhaltené der BR und stéllt somit nur
einen Partialindikator dar. - Im Rahmen der verschiedenen
Bankenliquiditdtskonzepte treffen wir bezeichnenderweise
noch. auf einen weiteren Partialindikator , def die Zins-
politik der BB reprédsentiert ; wir wollen ihn spiter ableiten.
( s. IV,‘6+‘7')_.l

Beide Partialindikatoren ergeben dann den Gesamtindikator I.
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5. Die " bereinigte Liquiditdtsbasis " ( adjusted

' liquidity base )

Neben der " erweiterten Liquidiﬁétsbasis " i{st noch eine

weitere Ausformung der Grundgleichung ( 2.5 ) in bezug

auf Analysen ‘von Liquiditdtskonzeptionen von Bedeutung .
In einer relativ geschlossenen Volkswirtschaft und im

Rahmen eines monetary - base - Konzeptes ist die einzige

endogene Variable_unter den Basisgeldquellen die Refinan-
zierung der Banken bei der Zentralbank . Wird diese von der

Base abgezogen , so erhdlt man die" adjusted monetary base"

Diese modifizierte Geldbasis 1ist eine Grépe , die relativ
exogen ist , bzw. in der sich alle direkt wirkenden politi-

schen MaBnahmen niederschlacen .

In einer offenen Marktwirtschéft'treten die Refinanzierung
der Banken im Ausland sowie_dig‘Auslandstransaktionen der
Privaten als weltere Endoge@é'hinzu'; In einem Liquidi -
tyitskonzept sind. die Geldﬁgéktgééchéfte der privaten Nicht-

banken zusdtzlich als Endogehe zu beriicksichtigen .
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Wenn wir in Bezug auf die Verhrsachehr von Liquiditdts-

basisveranderungen zwischen den Banken und ‘den lbrigen

Sektoren trennen wollen , so erhalten wir folgende"a Q sted =

‘liquidity base "y

(2.7) 1B® = NFBX + POL + NFP - GMP

Diese,um das Bénkenverhalten " bereinigte Liquiditdts-

basis " ist nicht exogener.oder politischer Natur . Das

gilt nicht nur fir eine offene , sondern , wegen GMP auch
fiilr éine éeschlossene-Volkswirtschaft. - Die Diskriminierung
von GréBen néch exogenem , politischem oder endogenem Cha -
rakter 1ist jedoch ohne Relevani .in Bezug auf ihre Einbezie-
hung pder Nicht - Einbeziehung‘ als Quellen von Zentrél—
bankgeld ( d. h. Basisgeld oder Basisliquiditdt ) , da sie
nicht die Behauptungen ilber den Kausalzusammenhang zwischen
diesen Basevariablen und bestimmten &konomischen TProzes-
sen ‘tangiertﬁﬂﬁ3§?”.

Eine Unterscheidung nach dem Charakter der Basecuellen wird

erst relevant . im Zusammenhang mit der Diskussion liber die

Kontrollierbarkeit der Basevariablen ..
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TG. Die Verwendqu der Basisliquiditdt und das zins-

politische Instrumentarium der BB.

f

i+

%Nach der Diskussion der Quellen oder Ursachen von Basis -
i;1:qu.1':|.d:Lt::-:itsemiss'jion in Punkt 1IV.3 erfolgt nun eine ndhere

.,Untersuchung der Verwendungsseite der Liguiditédtsbasis . Sie

"

%erfordert eine der Modifikation der Quellenseite analoge..

r”iﬂrweiterung und detailliertere Behandluhg als dies in dem
“Rahmen eines Ublichen Geldbasiskonzeptes der Fall ist . Dort,

_ ;Bo wird allgemein argumentiert ist die "extended base" (%)
; 3 ’
ein Asset , das die monetdren Autoritdten der Wirtschaft

gnbieten}
Bénken uﬁd Nichtbanken paésen ihre Portfoliostruktureg SO an
diesesknéebot 'vbn.Basisqeld an, daB dies mit ihren Nachfragen
in Ubereinstimmung kommtn Im Laufe des Anpassungsprozesses

"werden Uber den relativen Preismachanismus ‘Beschdftiqung,

'Realgiiterpreise und Zinssitze verandert .

 ;Bei diesem , durch das Verhaltern der monetdren Autorit&ten

Ii}stark geprdgten Auégleich auf dem Markt fir Basisgeld kommt

:w;im Rahmen einer‘aggregierten Analyse kein spezifischer

'’ “Marktzins zustande. Hier besteht ein wesentlicher Unterschied

im'Vergleich”zﬁ‘eihem System,'in dem neben unverzinslichem

~tsZentralbankgeld noch verzinsliches, sogen. potentielles Zentral-

'bankgeld existiert ‘das von der BB anqeboten wird.und das we-




gen des Anspruchs auf direkten .und "praktisch vom Belieben
der ﬁanken | abhangigen Zugaﬁg(s) zur Zentralbank so gut

wie aktuelles Zentralbankgeld ist Die LiquidltatsbaSLS baut
éuf_diesem institutionellen Zusammenhang auf und fagt sowohl

"['.r\ :.:J i

das unverzinsliche, aktuelle Zentralbankgeld (= CN + M + UR)
t ) ‘.

Tl

319 auchldas verzinsliche, potentielle Zentralbankgeld (= GMB +
+ORK + Gx - LO ) in einer GroBe zusammen. Die BB versucht,,

die Zinsen dieses potentiellen Zentralbankgeldes autonom zu
bestimmen bzw. politisch zu beeinflussen. Das entsprechende
zinspolitische Instrumentarium; das zur Steuerung der Struktﬁr
dér Bankenliquidiﬁét eingesetzt wird, ergdnzt somit das auan-
titdtspolitische Instrumentarium, das zur Regulierung des Um-

fiangs der Liquidiﬁétsbasis eingesetzt wird und in unserer

Gleichung fur die "extended liquidity base" mit den Symbolen

Erst beide Gruppen von Instrumenten zusammengenommen ergehben

das gesamteipolitLSChe Instrumentarium der Bundesbank.

Das‘zinspolitischeYInStrumentarium der BB setzt sich aus fol-

genden Komponenten zusammen:

‘mﬁa) Féstsetzung der Abgabe- und Riicknahmes&tze (91) fir

' Geldmarktpapiere; damit‘beeinfluﬁt sie die Rendite die-
.. ser Papiefé im Bestand der Banken (GMB), aber auch der-
Jeniqen im Bestand der Nichtbanken (GMN bzw, GMP in

Gleichung 2 5).
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Festéetzung des Diskontsatzes (q 2), der die Refinanzierung

. der Banken bei der BB teurer oder billiger macht. Da ORX

c)

d)

= BRK - RF, wird damit gleichzeitig auch die "Rendite von

ORK" beeinfluBt.

Festsetzung des Lombardsatzes (9§ 3) und Verteuerung oder

Verbilligung des Lombardkredits (LO).

Festsetzung des Swapsatzes ( 94) und Einfiihrung bzw. Modi- -

fizierung des sogenannten "Kompensationsprivilegs" ( gs).
Dies hat Effekte auf die Verzinsung der kurzfristigen Aus-
landsanlagen der Banken, insbesondere auf ihre Geldmarkt-

anlagen (GX).

Die Zinspolitik bzw. das Angebot der BB an verzinslichen

Liquiditdtsreserven kann in einfachen Preissetzungsfunktionen

ausgedriickt werden, die fiir die Fdlle a), c¢) und d) in relativ

direkter Weise ableitbar sind.

ad a) Das AngebOt'der Zentralbank an Geldmarktpapieren (= Offen—.

- marktpolitik in kurzfristigen Titeln) wird durch folgende

' Funktion dargestellt:

GMlﬁ Qi' -~ ‘unter der Nebenbedingung:

(2.8) " &
il « o . " "GMB + GMS + GMP < GMT

'ad.c) Fir das Angebot an Lombardkrediten gilt

unter der Nebenbedingung:"lTLO

'qTLG stellt die guantitativen und gualitativen Neben-
bedingungen dar, d. h., die Effekte, die dadurch wirksam

)
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sind, das die BB bei der Gewdhrung von Lombardkrediten
selektiv vorgeht und eine gquantitative Beschrénkung auf
z. Zt. 20 % der Bruttodiskontkontingente besteht (siehe

oben unteriII, 3.

'.-hd-d) Durch die Festsetzung eines Swapsatzes fir dig kurzfri-
stigen Devisentermingesch&fte'der Banken versuchtfaie BB,
S den Geldexport der Kreditinstitute iu beeinflussen. Dabei
e muB sie die am freien Deviqenmarkt herrschenden Gwapsatze

' entsprechend beachten.
y ,

Gem4s dé: oben (IV, 2) vorgenommenen analytischen Konstruktion
. erscheint ;n_der'Angebbtsfunktioﬁ der Zentralbank flir die aus-
ldndischen Geldmarkﬁanlagen (GX) der Banken der auch fir die
BB exogen geéebene ausldndische Geldmarktzins'(= Index aus deﬁ_
'Zinssatzen der nationalen auslandischen Geldmdrkte und dem

36)) Das""Kompensationsprlvileg" erginzt die

Eurogeldmarkt
 . Swappolitik Durch dieses PriV1leg werden Auslandsverbindlich-
..keiten der Banken insoweit von der Mindestreservepfllcht frei-
“ gestellt, als gleichzeitig Guthaben und Geldmarktanlangen im

Ausland‘vorhahdeﬁ sind. Dadurch wird die Rendite der Auslands-

‘anlagen’ der Banken positiv beeinfluBt Es gelte somit folgende

'Angebotsfunktion fur ‘GX 2

. . s . R : g
o v,’,_:;l [ S T T

: o o A f
(200 g =t (R 040 § )

“ad b) Die Beantwortung der Frage 37) nach der ad&dquaten For-

mulierung einer Rendite fur das licuide ‘Asset "Offene

Rediskontkontingente" ist nicht auf direktem Wege mdglich.
IO N A S R ) ) _
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- Bevor wir aufgrund einer weiteren analytischen Konstruk-
tion dieses Problem auf unsere Weise lOsen werden, pra-
sentieren wir eine L&sung, die aus der "Theorie der

- Liquiditdtssalden" von Cl. Kéhler folgt.

In ﬁnserer liquiditédtskonzeptionell aufbereiteten Banken-
bilanz (Tabelle 8a) werden Wechselkredite an N;¢htbanﬁen
unter dem’foéten "Sonstige Kredite ans Auslandf (FEA)
bzw. unter "Kredite an Inldnder"” (DEA)'ausgewieseng_in'
den Posten der FL sind Wechselkredite an Nichtbanken
' lediglich in GX enthalten (Erwerb auslindischer Schatz-
WEChSef’und”-anweiSungen:sowie Akzepte auslédndischer
Bénken);'Die‘Pdsition ORK entstand in unserer Bankénf
bilanZ‘éls:Differenz aus einer Erweiterung der Bilanz
Um'jéweiIS”die GréBé BRK und einer Verkiirzung um RF.
Die effektive Netto-Verinderung der Bilanzlinge stellt
 ’da§ neue Asset ORK dar. Auf.dér Passivseite verbleibt

~ der ngue.Pos;ehlBRK:

(2.11)  MR" + FL” + ORK + EA = E + BRK.

[

| .Obige Gleichung exponiert die in vorliegendem Zusammen-
Vv Lo P . . :

" hang interessierenden.Gréﬂen, wobei.E‘L+ = UR+GMB-LO+GX,

- ;" EA = FEA + DEA, und E die Summe aller Passiva in Tabelle 8a

‘f aufer BRK ist,
‘ R‘”Kbhler‘dhgégéﬁfbildet kein neues Asset, Die Brutto-Redis-
' UKontKontingente bzw. ihre Verdnderungen fiihren nicht zu

' "‘einer Verlingerung der Bankenbilanz. Das ergibt sich aus
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~ seiner Definitibn der liquiden Mittel, die MR+, GMB,

GX und diejenigen Wechselbestidnde der Banken umfassen,

die den Diskontierungsforderungen der BB entsprechen
und-fﬁr die noch offene Rediskontkontingente bestehen 38).
Die Kredite an Nichtbanken béi Kohler (EAY) sind also

. ohne die betreffehden Wechselkredite an Nichtbanken defi-
niert, die in seinem BRKK enthalten sind. Die Gr&fRe BRK
wurde prakfisch ﬁber'die vorhandenen Wechselkredit-
forderungen‘der Banken gelegt; die zur Refinanzierugg
weitergegebenen WechSel reduzieren dann diesen Beétand
auf ORKN. wir erhalten filr Kthlers Bilanzgleichung in
unserer Symbolik:

(2.12) Mr? + FLY + orx® + EaK = E.

ORKK ergibt sich aus den an Nichtbanken gewdhrten Wechsel-
krediten bis zum Umfang von BRK abziiglich der eingereich-
ten Wechsel bei der BB.

Fﬁrvunsgr'Prpbleﬁvder Bestimmung einer Rendite fir ORK,
daé sowohl in unserem als auch in K&hlers Konzept als
'Asset éuf;aucht, ergibt sich im Rahﬁen des Kdhler-Konzepts
ﬁolgendgdxuf;qsitét: 4 |

bie Banken erzielten aufgrund ihrer Wechselqgesch&ifte mit
;hreqlKundeqve;nen‘Ert:ag von BRK x d, wobei d der den
Kunden in Rechnung gestellte durchschnittliche Diskontsatz
ist, der uber dem Rediskontsatz der BB, gz, liegt. Die

' zum Rediskont eingereichten Wechsel verursachen den Banken
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Zinskosten in H&he von 92’x RF, Die Differenz zwischen

d x BRKVﬁnd 9 2 X RF stellt den absoluten Ertrag dex
gegenwéftié in der Kdhlerschen Bankenbilanz ausgewiesenen
reQiskontierbarén Wechselbesténde (ORKK) dar. Als Ansatz

fﬁ£ die Rendite dieses Assets gilt demnach:

BRKde-S’ZxR‘F

(2.13) iORK,K,z "
ORK

Bel Nichtinanspruchnahme der BB ergibt sich eine Renditie
in H6he von 4, d. h. des den Kunden in Rechnung gestellten
Wechseldiskonts. Bei zunehmender Refinanzierung bel der

BB steigt die Rendite 1 an und geht bei sehr hoher

ORK, K
Verschuldung gegeniliber der Zentralbank schlieBlich gegen .
unendlich. Wir erhalten also ein mit dem Ausnutzungsgrad
steigendeh Zinssatz mit der Implikation, daB die Banken
unter dem Gewinnmaximierungsprinzip und bei der 6hne
welteres akzeptablen Prdmisse, daB ihnen Jeweils aus-
;eichéndes‘Wechselmatgrial zur Veriiigung steht, stdndiu
einen hohen Ausnutzungsgrad ihrer Kontingente iealisierenf

zumal in der BRD die Refinanzierung kein Privileg (wie

in den USA z. B.), sondern ein Recht der Banken darstellt.

" E;n éolphes,Verpalten wird‘aber.durch die Realitét.nicht
im ger;pgstep bestéﬁigt. Die Banken hielten sich'in der
*,Vg;gangenheiy.ihme; relativ umfangréiche Rediskont-

méglichkeifen 6ffen; Die aus Kohlers Konzeption gewonnene_f“
ﬁypothése wird daher als fir die Erkldrung des wahren

Bankenverhaltens ungeeignet zuriickgewiesen.
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-;, - Im qggenéatz_zu KShler bestimmen wir die Rendite der

ORK ﬁbgt eine bkonomiséhe Interpretation der erweiterten
Bankenbilaqz (2.11). Die Brutto-Rediskontkontingente

: wefdenvvon!der Zentralbank zinslos angeboten (siehé
»Gleichung 2.4b). Die Banken, so wird hier argumentiert,

'ﬁ o messen diesen BRK jedoch eine reale Rendite aufgrund

des mit ihﬁen verbundenen ﬁediskontierungsanspruchs bei.
‘BEhnlich verhilt es sich miﬁ,den unverzinslichen UberschuB-
reserven dér Banken, denen auch, wenigstens.von den so—.

. genannten Monetaristen, eine (Grenz-)Produktivitéat zu—:

"-geschriebeh wird, um so-empiriséh relevante Hypothesen

" dber die Béwegungen der Ubérschusreservenposition der
-, Banken formulieren-zu kdnnen. Dieser wesentliche Punkt
unterscheidet u. a. die Konzeption der Yale-Leute um

Tobin von der der Monetaristen.

Durch die Analogie zu und Interpretation als unvérzins—
liche UberschuBreserven (im honetaristischén Sinne) wird
die Verlingerunc der Bankenbilanz nicht nur eine buch-
o halterischg oder fiktive, sondern erhdlt eine reale,
'ﬁfﬁkonomisché Basis: BRK ist ein Aktivum im Skonomischen
' JtSinne° Derihicht-nominale ﬁrtrag dieses Aktivums 13Bt
sich u. a. durch die Erspafnis an Informationskésten

erkldren. Je gr&Ber die Brutto-Kontingente sind, umso

fﬁwénigér‘exakt milssen die potentielleﬁ Abfliisse an ibet-

i’échuBé b2w;'ﬁbrfgen Liguiditdtsreserven festgestellt
werden,’ was éine entsprechende Kostenersparnis bedeutet.

e bageéen-bleibt‘BRK als Passivum.ein rein'buchhalterischer

-0
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Gegenpdsten zu BRK auf der Aktivseite ohne &konomische
Bedeutung. Fine Erhdhung der Brutto-Rediskontkontingente
hat daher nach unserern Uberlequngen eine ErhShunag des

Netto-Vermdgenswertes der Banken zur Folge,

Obwohl die letzten Sitze hauptséchlich im Zusammenhana
einér‘Formuiierung von Nachfragefunktionen des Banken-
systems reievant sind, waren sie jedoch angebracht, um
die énschlieﬁende Behandlung des BRK als Aktivum 2u be-
griinden., Au§ das Angebot der BB haben diese Ertfagsﬁber—
legungen der Banken keinen direkten EinfluB. Die Fest- (
setzung der Kontingente nihmt sie nach rein politischen
o gesichtspunktén vorx und bietet sie 2inslos an:

(2.14a)  BRK = BRK.

‘Die BRK haben damit auch von der Angebotsseite her den

Charakter von iberschuBreserven.

'Die Refinanzierungsmdglichkeiten der Banken bei der BB
werden durch' folgende Angebotsfunktion ausgedriickt:

o .
A B

(2014 = - 9.

Aus (2.14a) und (2.14b) ergibt sich die Rendite flir  ORK
auﬁgrqndifo;ggern Gedankenganges: Durch die Refinanzie-
rung gegen die Banken im Verhdltnis 1 : 1 Teile ihres

nom;nel;'zins;osen Assets BRK auf. Diese Reduzierung von

BRK yefq;sach;'ihnen Kg§ten,pa¢h (2.14b) . Wiirden sie

S L, 'i'-"j"‘ - 64 -
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also dieses Asset BRK nicht aufgeben, wirden ihnen keine
Kosten in H8he von 92 pro DM RF entsﬁehen. Bei einer RF
von Null ergibt sich fiir die Banken eine Kostenersparnis
.(Opportunitétsertrége) von 92 x BRK; sie nimmt ab bei zu-
nehmender Refinanzierung der Banken, und bei RF = BRK
ergibt sich schlieBlich eine Kostenersparnis von O. Die
- Opportunitdtsertrdge, 4. h. die Ertrdge, die die Banken
durch die Niéhtaufgabe von BRK erzielen, sind direkt pro- .
portioﬁal zu dem Betrag an offenen Kontingenten:
? 2(BRK - RF)

(2.15) i = =§¢ . ; unter der
ORK ORK 2 Nebenbedingung:

ORK € BRK
(2.15) stellt das zu den Angebotsfunktionen (2.8), (2.9)
’ﬁna'(§;10) kdrfespbndiérende‘Angebotsverhalten der BB

'in Bezug auf ORK dar.

o1

7. Der-zihSQOIithche Partialindikator und die.Konstruktion

des Gesamtindikators fiir das Verhalten der BB

Wie,uﬁtef‘iv,4'éfi§dtért wurde, umfaft die "erweiterte Licqui-
ditdtsbasis” nur einen Teil des Verhaltens der BB. Fast das
gesaméé'iinépolitiééhe Instrumentarium bleibt unberiicksichtigt.

Um dieses zinspolitische Verhalten der Zentralbank das im Falle

M
aktives“ist,'in*einem zweiten Teilindikator zu erfassen, bilden

von ig :ein‘pérmlﬁsivé5} in allen anderen Fillen ein a tonom
wir aus den verschiedenen Angebotsfunktionen des letzten Ab-

‘schnittes folgende Vektorfunktion:
‘ BN . ,4 . . . ) - 65 -‘
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(2.16)  m=p Ueupr 1100 1gx7 tork

A . |
=N(?j’ iGM) K J=1’oca’5
'mit_den Ableitunqgﬂ und unter Beachtung der o. a;
Myr Moy My ps, :TIK-'> 0 Nebenbedingungen

. GM
~und‘p3 <0 '

Mit (2.6) und (2.16) konstruieren wir den Gesamtindikator .I,
der das gesamte Verhalten der monetdren Autoritdt in der BRD

widerspiegelt:

f47) 1= 1 (1B%, M)

vaI "> 0 und _31 (O.'v
a Le® N

FEURN

wobei

Ein steigender Indikatorwert charakterisiert ein@}expansivdﬂ

| Politik bzw. Verhalten der BB.

I ist eine‘Kombination aus einem Skonomisch-funktionalen und
einem klassifikatofischen Indikator. Auf einige Eigenschaften
- von I werden wir im Zusammenhang mit der Diskussion der in den
'verschiedenen Liquidititskonzepten verwendeten Indikatoren ein-
gehen.yDiese{weiéen eine Ahnlichkeit mit dem allgemeinen, hier
abgeleiteten Gesamtindikator aquund sind unter'ihﬁ subsumier-

bar.
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V. SchluBbeherkungen

~ Gegen das Konzept der Liquiditétsbasis kdnnte eingewandt
werden, das ggz doch einige GrdB8en enthalte, die endogen sind
und in denen sich das Bankenverhalbeﬁ ﬁiederschlage. Diese
mﬁBten dann bei der Biidung.der "adjusted liquidity base!" wvon
LB abgesetzt.werden, wie es mit der Aus;andsfinanzierung der

Banken geschah.

Dés beriihrt die Frage: Warum entwickelte man die analyﬁischeh
GrbB8en fsource basé" oder "monetary base" , und warum versuchen
wir hier in analoger Weise die analytische GroBe "Liquiditits-
basis"’abzuleiten? Die Antwort lautet: Ausgehend von dem fir
jede monet&dre Analyse gegebenen kausalzusammenhéng zwischen

der Ve;fﬁgbarkeit ﬁber.gewisse Aktiva, die nur die monetdre(n)
Autoritdt(en) schaffén kaﬁnen,'und der Geséhéftsausweitung

'der privaten Banken, versucht mén einmal jene "hot assets" in
einer GréBe zusaﬁmenzufassen und zum anderen die Ursachen ihrer
Entstehung in einer Gleichung auszudriicken. In einem "traditio-
nellen" Geldbasis-Konzept sind jene "hot assets", die nur die
monetare(n) Autoritat(en) emittieren koénnen, der Bargeldumlauf
und die (unverzinslichen) Giroguthaben der Banken bei der Bun-
despank In einer Liquiditats—Analvse wie der unsrigen umfassen
die "hot assets" daruber hinaus noch_all;pne Aktiva der Banken,
fir die 'die Zentralbank die jederzeitige Fmission von Zentral- .
bankgeld'zugésaqfvhata

Erst diese Definitionen ergeben die Kriterien fidr die Aufteilung

SO e R

der verschiedenen BilanzgroBen nach Quellen oder Verwendungs-
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komponenten der betreffenden analytischen Schiﬁsselvariablen.
Ob dabei auf der Quellen-und/oder auf der Verwendungsseite
neben exogenen oder ppiitischen auch endogene GroBen auftreten,
ist ohne Relevanz in bezug auf_die Konsistenz der um die be—
treffenden Schliisselvariablen Aufgebauten analytischenASétze

bzw. des defiﬁitorischen.Frameworks.

Somit kann der eingangs erwéhhte hypothetische Finwand mit der
Begriindung zurickgewiesen werden, dasB die Endogenitit von ge-
wissén (oder allen) Verwendungskomponenten der Liguiditdts-
basis rein lbgisch nichts besagt in bezug auf deren Einbeziehung
in die "liquidity  source base" (LB) bzw. in die (ebenfalls
als Quellengleichung formulierte) "adjustéd liquidity base" 39).
.Kein logisch haltbarex Eiﬁwand wdre auch z. B. der folgende:
Nur das'ﬁiché—zinstragende Zentralbankgeld stelle die essentielle
GrbB8e dar, denn nur dieses kann als Mindestreserve direkt'und
ﬁneihgeschrﬁnkt fungieren und stelle daher das einzige "hot
ésset"li. 6.:S;hdar. Dies wiirde fiir die analytische Bevorzugung
des Geldbasis-Koniepts sprechen und ein Liquiditétsbésis—xonzi,t
als inadéquaﬁ zurlickweisen.
Der Eihwand kann aufgespalten werden in zwei Teileinwdnde:
Die Tatsachey.daﬁ'éin“asset Zinsen tr&gt, disqualifiziert es
als "hot asset". - Dieser Einwand ist logisch unhaltbar, da
er den 0. a. Charakter des Kriteriums filir die FEinbeziehung in
die analytischen Schlisselvariablen nicht bérﬁcksichtigt. Oder
wlirden z. B. die Mindestreserven bzw. UbefschuBreserven als
base money ausfallen, wenn die Zentralbank darauf Zinsen zahlen
Wﬂrde?f=“~; |
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Def zweite Teileinwand kdénnte z. B..laﬁten: Da dielverziho—
lichen "hot éssefs" (spriéh: freie Liquiditﬁtsr@serven obne
‘UR)- zuerst in unverzinsliche Zentralbankeinlagen umqew&naelt
Werden_mﬁssen, bevor sie als Baslis fﬁ; die Geschéftsansweitung
, der Banken dienen kdnnen, handelt es sich um zwel spezifisch
unterschiedl£éhe Akti?é, und das. einzig wahre”hot ﬁsset" seil
doch eigentlich allein das Zentralbankgeld. Daher die analyti-
sche Bevorzugung des Mbnetary—Basé—Konzepts, - Dieseﬁ Tellein-
wand kann zweierlel entgegengehalten werden: Erstens wlirde

das Gesagte nicht fiir das B-Konzept und gegen das LB-Konzept
sprechen, da es?%g? dem Basisgeld auch nicht um ein homogenes
fZentralbankgeld handelt. Bargeldumlauf und Baﬁkeinlagen bel
lder BB sind zwei spezifisch unterscﬁiedliche Assets und be-
finden sich ﬁberdieslﬁoch-bei verschiedenen Entscheidungs~
trédgern (wa# Z. B.‘fﬁr die Ligquiditdtsreserven der Banken und-
ihren Zentraibankgufhabeﬁ nicht zutrifft). Zweitens wirde damit
jegliche Analyse'uhdﬁféhfﬁhrbar, die die verschiedenen Banken-
liquiditétskonZépdisﬁéh auf ihréiimpliziten Figenschaften hin

prifen soll. Dam_ rde das analytische Ziecl nicht erreicht,

itung der Liquidit&tsbasis ges«etzt haben.

das wir uns'vor Ablé
N L



FuBnoten:

+)

o+

2)
3)
1)

s)

6)

7)

gy

Siehe Brunner/Meltzer: Some Further Investigations of
Demand and Supply Functions for Money, J. of. Finance,
May 1964, '

Neumann: Bank Liquidity and the Extended Monetary Base

as Indicators of German Monetary Policy, May 1970;
Brunner/Neu@ann} Monetidre Aspekte des Jahfesgutachtens
1971/72 .des Sachversténdigenrates, Wwa, Bd. d08, 1972, H.2;
Willms/siebke: Das Geldangebot in der BRD, Zeitschr. f. d.

ges. Staatswiss., 1970, S. 55 ff.;

Willms: Controlling Money in an Opeﬁ Economy: The German
Case, Fed. Res. Bank of St. Louis Review, April 1971;
Alexander, V.: Eine Geldangebotshypothese»fur'die BRD in
den Jahren 1960 - 1970, Dissertation Universitdt Konstanz
1972.

von Bundesbank, Sachverstdndigenrat, Cl. Xoéhler und

K.-H. Ketterer.

' FUir eine ausfiihrliche Darstellung‘dieses Punktes siehe bei. :

Alexénder,}V.,.siehe oben.

MOBA = MOBA + LIQA

KA = KA, + KA

1 2
COp: Gesamtsumme (T) der von der BB‘angekauften Miinzen,
die von dem Bund in Auftrag gegeben wurde. Sie werden
hier als Forderungen der BB an den. Staat betrachtet.
'_COT =.COU +.COBB
GMW = Geldmarktwechsel, ausgegeben v. sog., Vorratsstellen

(siehe welter unten unter 4. und 6.).

Aufgliederung nach Tabelle’I‘in den MB der BB.

Diese vorldufice enge Definition folgt der in den Statistiken
der Bundesbank {(iberwiegend durchgehend angewandten.
Siehe z. B. MB, Tab. III,b.

ausgenommen=sind‘Schenkungen'

Quellen: MB, Statistischer Anhang, Tabellen III, VI und
VII und MB Mai 1972, .S. 18 ff. '



10) Sie entstehen aufgrund effektivef Defizitfinanzierung
der betreffenden 6ffentlichen Emittenten und man nennt
sie daher "echte GM-Papiere" im Gegensatz zu den Schatz-
wechseln und U-Schédtzen, die durch die Umwandlung von Aus-
gleichsforderungen oder als Ligquiditdtspapiere umlaufen.
- Siehe ndchsten Absatz.

111)'im Zusammenhang mit einer expansiven Politik.

512) Die Termineinlagen der-privaten Inldnder umfassen auch die

‘Inhaberschuldverschreibungen des pfivaten Bankensystems,
die sich hicht bei inlindischen Banken befinden. Es kdnnen
in diesem Posten auch solche Inhaberschuldverschreibungenf
enthalten sein, die sich bei Auslidndern befinden. Eine ent;

sprechende Aufteilung ist nicht méglich.

"13) Hier sind auch durchlaufende Kredite in H8he von 37,1 Mrd. DM
' enthalten sowie eine staatliche Beteiligung an 8ffentlichen
‘Kreditinstituten (4,25 Mrd. DM).

14) DEA = DEA?e + DEAie + DEAie + DEAL® | .
+ .
-15) TSe = DSe + ?se + SSe(aus4deF nicht aufbereiteten Banken-

bilanz _ !

o B
16) FL = D, + D, + T, + T, + S,

17) Es wird angenommen, daf die Privatdiskonten nur zum Zwecke
der Zentralbankgeldbeschaffung verwandt werden. Die ver-
Sffentlichten Statistiken beriicksichtigen GM> nicht.

ﬂ58) Die Mindestreservepflicht bezieht sich ja nur auf die Ver- -
bindlichkeiten der Kreditinstitute und wirkt nur in ihren
AEntscheidungen prophylaktisch.

+ :
. 19) DEV%B bezeichnet die fiir eine monetdre Analyse, die sich
im Rahmen des Geldbasis-Konzepts beweat, adiquate Grdfe
fir den EinfluB aller Devisentransaktionen auf die Rase.

;0)'d.vh.'nunmehr ohne Bundesbahn und Bundespost
21) OPg enthdlt nunmehr auch "f1" und die "Inkassopapiere"”

22) Vgl. Willms )
Wiilms/Siebke. ; siehe 'die in der Finleitung
- Brunner/Meltzer ) aufgefiihrten Arbeiten
Alexander ) |



| 23) meist‘modifiziert um die'sogenannten "liberated reserves" L.
B + L ergeben dann den "wahren Indikator" fiir den jeweiligen
Kurs der Geld- und Kreditpolitik.-Dieser Indikator wird auch
"erweiterte Geldbasis" ("extendedxmbnetary base") genannt.
Siehe Andersen/Joxrdan, The Monetary Base... '

54) Synonyme sind "Bankenliquiditat" oder "potentielle Ligui-
ditit"; siehe Sonderdruck der BB S. 18.

25) Die Definition wurde von der BB im Laufe der Zeit mehrmals
' -gedndert. Wir verwenden hier die neueste Version aus dem
Sonderdruck der BB, abgeschlossen am 1.7.71; S. 19,

26) ORK = BRK - RF

27) Ein moglicher Einwand, daB doch die Banken die ihnen zu-
flieBenden Devisen selbst - ohne Zwischenschaltung der BB -
-wieder auf die ausldndischen Kreditinstitute zuriick fiihren

kénnen, ist fiir unsere formal-analytische Darstellung ohne

Relevanz.

28) Dies folgt aus der Gleichung . ,
S

. + 1 2
FINS +,TS + GMS = KA - (ZS + ZS) + COT + AEBB + GMT +ADEAS'

29) wobei‘MOBS e MOBN und:Gmsta GMN ;n Tabelle 7a bzw. 7c.

30) siehe § 17'BB-Gesetz und 3. Rehtenvefsicherungsénderungsi
| ' gésetz sowie Ausbildungsforderungsgesetz.

31) GMS. stellt das Analogon zu der bereits eingefiihrten Variablen
. GMB dar: GMS = MQBS + GMS. Dasselbe gilt filir GMP:
GMP = MOPP + GMpf

32) Diese Einteilung gilt fiir eine politische Konzeption, deren ’
- direktes Ziel die Steuerung der Liquiditdtsbasis ist. Andere
geldpolitische Konzeptionen, die z. B. die Aufrechterhaltung’l
eines bestimmten volkswirtschaftlichen Zinsniveaus anstreben,,
erfordern eine andeszruppierung der Variablen.

33) d h. fiskal- und/oder kredit(geld )politische Parameter.

34) Die BB tellt ihre Instrumente demgemdB strikt in "liquidi-
o tdtspolitische” und "zinspolitische", und Kbhler, der Sach-
verstdndigenrat und Ketterer unterscheiden in analoger Weise
| zwiéChéh “Grbbsﬁeuefung" und "Feinsteuerung" der liguiden
Mittel der Banken. Diese Begriffe beziehen sich auf ihre
. Jeweiligen Liquiditétskonzeptionen (und nicht auf das hier



35)

36)

37)

38)

39)

entwickelte liquidity—base-Konzept) und werden in unserer
spateren Analyse dieser Konzeptionen ndher erldutert.

Vgl. dazu: Brunner, K., Arquments and Cognitive Process

A Hypothesis with Examples from Discussions of Monetary

: AnalySis,;xeroxed paper, S. 6 - 11.

Diese Behandiung von iéM und ihr Erscheinen als Exogene

in Gleichung (2.10) mag zunichst ungew&hnlich erscheinen.
Jedoch ist sie nicht die einzige exogene Gr&Be, an die die
BB beim Angebot von Basisgeld gebunden ist. Wir sprachen
bereits von dem fiskalpolitischen und dem Zahlungsbilanz-
Konstraint im Zusammenhang mit. dem quantitdtspolitischen
Verhalten der BB. In ihrem auf die Beeinflussung der Struk-
turvder~Liquiditétsresefven gerichteten zinspolitischen
Verhalten tritt nun noch ein weiterer Konstraint fiir die
BB auf: das ausldndische Geldmarktzinsniveau. Es hdngt mit
dem Zahldngsbi;anz-Ronstraint eng zusammen, ist mit diesem
ih einem'LiqﬁiaitStskoniept jedoch nicht identisch.

aufgeworfen von Prof. K.Brunner in einem Seminar an der
Universitdt Konstanz im Juni ‘1972 anlaﬁllch der Vorlage
eines ersten Abrisses dieser Arbeit. °

Siehe Kbhler,_cl., Geldwlrtschaft, S. 97,°'S. 101-102,
S. 1zo'+'2669,:} SR R

Qiehe Brunner,. K., Arguments and Cognitlv Progress:. S. 9,

in bezug auf die Monetary Base.



