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AnstoBe zu Entw1ck1ungen auf dem Geblet der_
Geldang_botstheorle ' )

Die Geldangebotsbheorle 1n der Dostcevne51a—

. nlschen Epoche

Im Zuge der intensiven BeScﬁéftigﬁng mit Keynes' .
"General Theory" gerieten Prooleme der Geldtheorie
fast ganzlich in den Hlntergrund w1soenschaftllchen

i Interessesoll GemaB den bekannten Keynes—Interpre-:

tatiohen von chks und Klein iibt der: monetare Sek=.
tor nur einen sehr 1nd1rekten EinfluB auf dle realen

'Aggregate des W1rtschaft sprozesses (Volkselnkommen,

Beschaftlgung) aus,2 In’ dem Vertrauten IS - LM -
Diagramm - -von Hicks stellt der Zins die einzige Ver-
blndung zw1schen monetarem und realem Sektor dar
Anderungen des Geldangebots und der -nachfrage’ beeen—
flussen iiber den Zinssatz die Investitionen und

schlieBlich Volkseinkommen und Beschéffigung.a)

——— T — . m— — e —

Y.Brunner, A Survey of Selected Issues in Monetary
Theory, Schweizerische Zeltschrlft fir Volkswirt-
schaft und Statistik, lo7 (1971), 2.

J.Hicks, Mister Keynes and the 'Classics'),. .
Econometrica, 5 (1937), 147-59, w1ederabgedr. ins
J.Hicks, Critical Essays in Monetary Theory,
Oxford 1967, 126-42. L.R.Klein, The Keynesian
Revolution, New York 1947. Siehe dazu auch A.H.
Hansen, A Guide to Keynes, New York 195%. Seit
A Lelgonhufvuds ArOelt wissen wir, daBl scharf
zwischen’ Keynes eigenem Werk und der Interpre-
tation seiner Epigonen unterschieden werden mufl
(A.Leijonhufvud, On Keynesian Economics and the

. Economics of Keynes, London -~ Toronto 1968).

3)

J.Hicks, Mister Keynes coes@edl0., insbesondere
die Séeiten 159 42°h 3
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MaBnahmen auf der' Geldangebotsse

seite wie Aaderumgen
~der Geldmenge durch mone tﬁfe Ingt:

nzen beschwiren

‘w'c+

auBerdem die Cv¢1hr herauf, iﬂe'SLtUatluﬂ herbei -
r
&

zufuhren, in welche“ sieh der Zins nich® mehr im

Zuge éiner Celdmedgen@rﬂohv’ seaken 18Bt, sonderi
starr auf elnem nieds ige 2 Vivesu verharrt (liguiditye
~ trap caée) Das. &th 01ner so bhen Analvse 1gt bho-
. kanntllch dlp Ablehnurg Lonetaﬂer VMalnahmen beim da-
- mals aktuellen Kampf vm Vollbeschir tlguag und Gie"
Betonung flskaApol¢u+QCue; hdunanm ur Uber“ll ung
..der Unterbeschaftlgur\g° ‘

Auf diesem Hlntergrupd igt es nlch verwunderlich,

‘ -daB besonders die Geldangeootvuheorle bis in‘dié
Mltte der 50er Jahre hinein SUagnlertc, Sle vestand’
ledlgllch Am Multlnllkatoransa 57 der so@enannten
Phllllps Tradltlon.L> Ausganvﬂpunkt dieser. Analyse
des” Geldschopfungsma‘*1pllkators ist eine Bank-
bilanz, in ‘der nur Mlndestreserven, Kredite und

4) Dle Phillips-Traditioen manlfe%tleru 31ch besonderg
in folgenden Beltragen. Ch.A.Phillips, Bank Credit,
1.E.,New York 1920. W.F.Crick, The Genesis of Eank
"Deposits, Economica, 7 (1927) '191-202. J.W.Angell
and K.F.Ficek, The ‘Expansion of Bank Credit, The.
- Journal of Poliitical Economy, 41 (19%3%), 152-83%. °
J.H.Rogers, The Aboorption of Dok C;edlt ECOQO?QL“IC'?
1(19333 6) 70. J.E. Maade, The Amount of None"
and the Banking System, The Economic Journal 4h(7qf')u
77-8%. Auf dem Stand dieser auf Phllllps zurick
gehenden Analyse befindet sich noch ein uberJ*e~ﬂp«“
der Teil der deutscheh Lehrbuchliteratur. Siehe
‘zum* Beispiel: W.Lhrlichery u,thHGOLLC, in: Kémpen-
dium der Volkswirtschaftslehre II, W.Ehrlicher u
andera(qrsg.) Gottingen 1968, 28- 52, Trmernin en
Ehrlichers Darstel]unw den ﬂlnwels auf weiters
wicklungen in der Tneor ¢ des Geldschipfungsmulisd
“kators. G.N.Halm, Geld, ﬁuBenb?qobl und Eeschaftigung,
" 4JA. ,Berlin 1966, 80 9. E.Bchneideér, Einfihrurg in die
Ulrtschaftotheo“w 1IT1,.-8 Ao,_ualngen 1664, 14*6/n\eue~
re .Entwicklungen auf dem Boden der Phillips~-Traditicn
zelgt die Arbeit von. HoKlewneweieru, GeldmultioliLzuor:u
und . Bankenaurataglo S chreizerische Zeitschrifi {ir
’ Volksw1rtschnmt und Statistik, 106 (1970),17-43,

- . L.

i

A
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Sichteinlagen beriicksichtigt weérden. Die abgelei-

tete Multiplikatorformel

: cC + T - TC N

bezeichnet das AusmaB, in dem das gesamte Banken--
system die Geéldmenge i maximal erhdhen kann, wenn
ihm eine. bestimmte UberschuBreserve ( AB) .zugeflos-

sen ist (c und r stehen fir die Bafentzuﬁsquote'
des Publlkums, beziechungsweise den dem Bankensystem»

'vauferlegten Mlndegtreservesatz) 5>

5)

Auf dem . Boden dleses Grundansatzes wirde der Geld—
schopfungsmultlpllkator in v1elfacher Welse modi-' -
lelert ’

'~ Die Multiplikatprformel éndertféich bei Varié5
,tionen des jeweils institutionaliéieften Ban-
‘ kensystems (Auswirkungen von Golddeckungsvor—
-ochrlften zwelstuflge Mlschgeldsysteme)

—~Versch1edene Mlnde§reservesatze auf Sicht-,
Termin-- und Sparelnlagen, Stadt- und Landbanken
Guthaben von' In- und Auslédndern usw,,modlflzleren
‘déh'Multiplikator,7) '

——————— - — - — o it S " " e

Fiir die Einzelbank besteht ‘gemifB’ der einfachen

. Phllllps-Analyse nur eine Geldschopfungsmogllchkelf
"~ in Hohe ihrer zusidtzlichen UberschuBreserve ( 4B). -

Kritische Anmerkungen beziiglich der:ProzeBbeschrei--
bung im Phillips-Ansatz finden sich bei: H.Klepsch-

Bodack, . Der Geldschopfungskoefflz1ent der Kredit-

banken, Diss.Erlangen 1955, 4o-4, G.Neuhauser, Kpi- '
tische Untersuchungen zur Kreditschdpfungslehre,

.. Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, 108

5)

(1952), 652-3%. R.Stucken, Geld und Iredlu, 2. Aa,x
Tublngen 1957, 67-9. .

J.E.lMeade, The Amount of Money ceey A8 O R Stucken,
Geldpolltlk im zweistufigen Zentralbanksystem, Zeit- .
schrift fir. das gesamte Kreditwesen, & (1951),142-3,

Den vollstandigsten Uberbllck iiber alle Varianten
gibt: R.Schilcher, Geldfunktionen und Buchgeld- .
schdpfung, Berlin 1958. Siehe dazu auch: L.V.Chandler,
The Economics of Money and Banking, 4.E., New York-

" London-Tokyo 1964, 1968 (Repr.),104-8.E.Solomon,

E.Shapiro and W.L.White, Money and Banking, 5.E.,
New York 1968 145-6. Ch.R.Whittlesey, A.M.Fre “man
and E.S. Herman, Money and Banking: Analysis and
Pollcy, New York- London 1965, 1967 (Repr ), 108-9.
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£ 148-52.
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- Eine Berﬁcksicbtigung der GrSBe expandierender .
Banken.fuhrt zu ‘dem Ermeonlo, daB auch elnc
Elnzelbank mehr als ihre Uberschuﬂreoerve an

Geld’ schaffen kann.a) v o

’

-~ Ahnllchg Effekte au’ die Gcldschoofungsmogllch—
keit der ‘Einzelbank haoeﬂ cleallng~Ab commen
zw1 schen Banken.

§:

Auvch, emplrlsche Untersuchungen Uber ‘die Hohe des

1 - o
Multlpllkators T T—— finden sich im
_gelocheorlschen Schrlfttum der gpaten 50er,
Jahfe,9 )

Der entsdhc Qovle Nacht011 dieser Multﬂpllkator—

ansatze im Rahmen der Phllllno—Tradltlon ist die

‘Tatsache, daB allqln 1nst1tut10nelle Paktoren die

Geldschépfungvder Banken bestimmen. Bel gegebenem. .

r, c’und B reagieren die Banken - eingeengt durch .

'lo)

cxtreme Pramlssen‘ —.1mmcr in derselben Velse,

‘Die-angebotene Geldmenge 1Bt sich aufgrund institu-~
‘tionell vorgegebener GroBen exakp;determlnlerep,

H. hlep ch Bodack, Der Geldsdhépﬂuﬁgskoeffiiient See
a.a.0. P.A. SQmuQWSon Economics, 8.E.,New York

1970, 287 R. uchllcher, Geldfunktlonon eosy 2.8.0.7
~ . 1 :

LleTOV'bereohnet den MultlpllkatOr .
C+I'-',I’C

fiir dle BRD (Referonzperlooe l9b9 55): H./H.Lierow,

Der Geldschopfungskoeffizient der Kreditbanken in der

\_Buﬂdourepubllk Berlin 1957. Berechnungen des obigen

o)

Multiplikators flir verschiedene Lé&nder liegen vor von:

'F.Kanesathasan und J.Ahrensdorf, Variations in the.
‘Moneymultiplier and Their Impllcatlon for Central

Banking, International Mone tary Fund Staff Papers, 8
(1960-61), 126- 49, o : ~

‘Die Bank befindet sich immcr im Stadiun des ”loaned up

ihre Aktivseite besteht nur aus Mindestreservenm und -
Krediten. Dies impliziert, dall keinerlei- quuldltat“
papiere oder UberscnuBrcservhm gehalton werdeny

~
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' . ¢ . e
. ¢+ . 8lie ist, wie es Fand ausdrickt, !'simply a matter

11)

of arithmetic". Eine griindliche Analyse der

Géldangebot$prozesse erscheint nicht erforderlich.

~

'11) D.I.Fand, Some Implications of Money Supply Ana-
‘lysis, AEA Papers and Proceedings, 1966, 380.

¢
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2. Das‘Inflationsproblem der Nadhkriegszeit:

Dle tausachllche bntwlcklung 1n faut allen hochin-

'ﬁdustrlallSIGItCﬂ Volksnlrtschaften der westlicher

1)

'Wclt seit etwa der Mitte der S5oer Jahre gab den

-~

AnstoBl zu einer Neubesinnung auf veldbneovculsche
Probléme. Eptgegen den Vorauosagen der heyn051anel
wurde nic¢ht die Uberw1ndung dex: UHuO”bCSChaftlgUQS,

sondern. eine .bis heute anhaltende scalelchende

Inflation (seml inflation) mit jahrlichen

«Stelgerungsraten des Prelsnlveaus zwischen %% - 6%

zum .Problem Nummer. eins de r erLuChaftCDOlltlkg
Zu dessen Bekampfung war choch das von
Keynes' Enlgonen kon21n1erte WlltSCh&ftSPOlltlSChe

Instrumentarium wenig geeignet. So setzte in der

zweiten Halfte der S5oer Jahre. elne intensive
wissenschaftliche PorschungsarbeLt gerade in der
Geldtheorle ein, deren ochverpunkt 7unachst auf dem

Ge blet der Geldnacbffawe lag.l?

o e o s o ey i

Brunner(The "Monetarist Revolutlon” in Monetarg

Theory, Weltwirtschaftliches Archiv, 105 (1970
"1-2.) ist der Ansicht,daB die Wlederentdeckunv

geldtheoretischer Prob1eme zeitlich mit folgendeﬁ
Uhtersuchungen zusammenfsllt: Committee on the = .
Working of the Monetary System, Report, Presented

. to Parliament by the Chancellor - of the Exchequer

by Command of her Majesty, 1959, Cmnd.827,London.
U.S5.Congress Joint Committee, Staff Report on '
Zmployment, Growth, and Price Levels, Washington

.. 1959, Als w1cht1gste erste deutsche Arbeiten sind

- zu nennen: F.A.Lutz, Die Nachfrage nach Geld, N

Jahrblicher flir Nationalokonomic und utatlstlﬁ,
172 (1960), 93-125..K.F.Maier, MikroSkonomische
Ableitung deu Geldpreises, Zeitschrift fur die
gesamte Staatswlsuenschaft 118 (196“) V5~ .
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3., Konsequenzen aus den Friedman-Untersuchungen:

Bésonderén Auftrieb erhielt die' geldtheoretische

“~‘Forschung durch zahlreiche emp1r¢schg Analyuen

- bezugllch des Zusammenhangs zwis ch n Geld-

1)

= uber die Wirksamkeit monet%ner 1m Verglelch
2

menge und Volkselnkommen

zu flSLall chen MaBnahmon

Im Gegensatz namllch zur Lehro deér Postkeyneolanev

‘fand Friedman in den” ‘USA einen sehr strammen Zusam-
menhang zw1schon nominalem Volkseinkommen (Y) und

....-._———.—--__.

M. Frledman and A, J Schwartz, A Monetarj History
of the United Statés, 1867-1960, Princéton 1963,
insbes. die Seiten.6Y6-700. M.TFriedman, -The De-
mand for Money: Some Theoretical and Empirical
Results, The Journal of Political Economy, 67
(1959), 3%27-51. Mit cinem lag von fast zehn Jahren

: erschlenen folgende emnlrlschc Arbeiten iber -die

 Geldnachfrage in Westdeutschland: H.Konig, Ein-

kommenskreislaufgeschwindigkeit des Geldes und
Zinssatzénderungen: Eine dkonometrische Studie

o iiber die Geldnachfrage in der BRD, Zeitschrift

fiir die gesamte Staatsw1ssonschaft 124 (1968)
70-%0. H.IMMiller, Die Geldnachlragﬂlunkulon,
Diss.Giessen 1969. A.Woll, Die Theorie der Geld.-~

.nachfrage Analytische Ansatze und statistische

Ergebnisse filr die -ERD, Zeitscehrift fiir die ge- -
samte” Staatsu1ssenschaft 125 (1969) 56-81. -
V.Bergen, Theoretische- und empirische Unter-

- suchungen zur langfristigen Golanaohfrage in dcr

2)

BRD (1950-67), Tiibingen 1970,

M. TFriedman and D.Meigelman, Thc ReTa+1vo Stabili-

ty of Monetary Velocity and the Iavestment Mul-
tiplier-in the United States, 1897-1958, in:
Commission on Money and Credit. utabilization

'Policies, Englewood Cliffs.1963%, 165-268. L.A.
"Andérson and J. Jordan, Monetary and Fiscal Ac-
_tions: A Tést of Their Relative Impoirtance in -

Economic Stabilization, Review of the Federal

'Reserve Buitt of St.Louis, 50(1968), 1l-24. M.J.

" M.Neumann, The Monetary Fiscal Approach to Inflation:

A Multi Country Study: The German Case, Discussions-
beitrdge des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaften
der Universitidt Konstanz, Nr.- /b,(l 71)



- lo -

' . -

Geldmenge (M). Aufgrunﬁ'der zeitlichen Entwickiun?’

“'beider Grofen. - die Elnkommensgcoﬁo Y folgt M oim

,:,zeltllchen Abstand - kam: Friedman zu dem nock heute

umstrlttenen_ochluﬁ, dal3 Y,kausal von M abhangeaBJ

In Gegensatz .zun Postkeynesianismus (inderungen von

- M beeinflussen Y iber den .Zinssatz und die Investi-

tionen) vertritt Friedman die Ansicht, daB M direkt
und- domlnlerend auf -¥ wlrkt Nach seiner Auffassung
kommt somlt der Geld-~, nlChL der ﬂlokalpolltlk die,

vRolle zu Y mlt Hilfe von M zu stéuvern. In diesen

Zusammenhang muf ausdruckllch bebont werden,: daB

- die monetarlstlsche Analyse nJChL 1n der La@e ist 0

zu definieren, in welchem Ausmall Voranderungon der

Geldmenge das Preisniveau un{oder das reale Volks—,'

einkommehn beelnflussen, Ein formaler, wenig opera-

. tionaler Versuch zur Losung dieser Frage flnde+ sich

bel Frledman.4 : . “, oo

Dle Gegner Friedmans - ihr zentrales Argument. ist

in der Regel, daB man von' einer bngen Korrelation

. zwischen GréBen einer Regressionsgleichung nicht.

3

auf irgendeine Kausalitdt schlieBen kann - akzep-
tieren selne SchluBfolgerungen nlchtq Sie beahupten
im Gegentell daf’ o1ch Anderungen def Geldmengo M

l
s o e . > e e e s

Von den vielen’ krltlschen Beltrugen zZu dieser

© SchluBfolgerung siche statt aller: J. Tobin,-

Money and Income, Post Hoc Ergo Propter Hoc,
The Quaterly Journal of Iconomics; 84 (1970),

301-17. N, Kaldor, Dlo neue Geldlehro Iio-Studlen,
. 16(1970), 41-66. o

M. Prleaman A Theoretlcal Framework for Monetary Lo

Analy51u, The Journal of Polltvcal Economy, - 78(1970), &

193-2%8. Siehe dazu auch: D.Cassel -und H.J.Thieme,
Die US~ Inflatlonsoekampfung 1966-70: Einige Konqe~

- quenzen flir die BRD, Kredit und Kapital, 4 (1071)
':264—88. S ‘ ' ,
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aub dem Verhaltcn realcr GroBon (etwa zusammenge--
faBt in Y) herauc erklaren lassen (feverco cavsation
aigument) )

.. Da nach Frledmans Anéicht und- der - seinet Anhinger

| die Geldmenge 1n entscheld ender WGvse dle Intwicklung
deks Volkseinkommens bestlmmt llcgt es, nahe, durch
einé Kbntrolle vori M das Volkseln:ommen kurz- und

vlangfrlstlg in - gewunschto Rlchtungen zu steuern.
iDlese Forderuhg der Neoquaatltatotheoretlhcr is%
eine zw1ngena loglsche konoequenz aus “der von

" ihnen unterstellten Kausalbeziehung Y=Y (M)

:Eine genauere Betréchthhg,voﬁ Friedmans Ergebnissén
'zeigt'abery'daB\zumindéstVeiqé kurzfristige ‘Steu-
4orung‘voan vfa H etwa zum Ausgléeich konjuhkturellpr
'Schwankungen aus folgenden Grunden auf ‘groBe Schws <~
lrlgkelten stoBt: '

?(1) Veranderungeﬂ von N w1rken erst nach rolava
langer Zelt auf Y (Prlequnc "1ong—lag~hypo—

thesis" geht ‘von elnem erkungslag bis zu

29 Monaten aus). 6)

(2) Zudem . bestehen keine ﬁonotanten, sopdern sehr
variable W1rkungslaguD7) )

R et R L

) Siehe dazu.lM. Frledmaa und- U Heller, Monetary
:versus Fiscal Policy, New York 1969 -P.H.
Hendershott, The Neutralized Money Stock: An
"Unbiased Measurb of Federal Reserve Policy
Actions, Homewood 1968. E. Mellchar' Comments on
the "St.Louis Position", Review of ‘the Federal
-Reserve Bank.of St. Louls, 51(8.1969), 9-14,
~L.C.Andersen, Addltlonal Empirical Ev1denco on
“the Reverss-Causation Argument, Review of the
Federal Bank fo St. Louls, 51 (001969) 19-28.

6) M. Friedman, A Program for Monetary utablllty
Wew York 1960, 1965 (Repr. )5 8. ,

7) M. Frledman, A Progfam ceoy Bed. O,,08° o

7’



iesen Bechuchiungen &@l sers F“l@ﬂmﬁay o ‘gine
sigativ an Gev Geldmenge orientisrte monetire
tik auf sive Lurazfristige Steuerung von 1 rar-
don solle, da sie’ Gefahr laufe, wegen d@r unt@r»
s@JL@@lL@h langen Lagdauer prozyklisch zu wirken.
lengfristig hi ngegen erscheint ihm eine Kbgsrolle

n M &ﬁ@fléngﬁﬂ er schligt deshalb wor, M mit
siner Zonstanten Hate wachsen su 1aggem¢g§ | |

5'3 :
a K:"" fta
C v

De in anderen Analysen bezliglich der Relation zwischen

¥ mn& H (@uwa in den Untersuchungen von Cul-

b@vtaan; wegentlich klirzere wirkungmlagn der G@ldu
eLlitik g@xun&@m wurden ("short- 1ag hyp@%hegls

- Culbertsons lags liegen bei ca. & Monsten - ’5

: wufd@ auch dis Frage nach der kurzfristigen- ﬁbn» S

trolls wea M zum Zwecke des Ausgleichs ven Eon~ .- '

Junkiurs n%amxung@m aktuall

4

Will may aie amg@b@t@me Geldmenge kerw um& L ang-~
fﬁmﬁ& g mbglichet exsktb steuerng 80, 1st ﬁi@ Eéﬁm%mig

~ )

i ﬁmigumaﬁg A Erogram assy B8:8s0., 88, Derselbe
Tho lsnand £or MoRSY coey, 2.8000, 335 £f. Dor—
eibc The Optimum Quantity.of F@Q@y@ ins The

imum Qnaaalﬁy of Honey anﬂ Ohexr- &ﬁsayQ, ‘
kh 80 A@G' o ""'5@0

8) J.M.Culbertesen, Friedman on the Llag in Eff@ct
of Honetary Policy, The Journal of Political Eco-
| ORY,. 68(1960) 617~23s J.M.Culbertson, Thse |
Lag in Effect of Honetary Policy: E@@l s The
Jourpal of Political Econonmy, 69 {1@61% HBE7-TFP s
Siche dazu auvch: M.Priedman, The Lag in Effect
o? Monetary P@iiay The Journal of P@liti@al Eco-
nowy, 69 (196L) 4@7»666 Auch neuers Arbeitesn be-
agmbiw@n eher ﬂie "short-lag hypothesis®: J.E. -
Taoner, lags in the Effect of" Koawtafy Policy, The
Ameriscen Review 59 (196%), 794-855.W.E.Cipson, The
lgg in Effect of Fon@tary Poliey om Imcome and
Inforaat Eﬁﬁe , Quarterly Journal of Eb@n@micsg 8&(&9?@)9
988-300., Sishe dazu euch: Hed, Hapburger, The Impdet of
ﬁ@zﬂt%yy ?ariwhles. A Burvey of Hecsnd ﬁ@om@metrie Li-
tﬁr“u‘vee int Beadings in H@ney@ Fationsl Iancome, and
Stebilisation Poliey, W.Ll.Smith anﬁ B.%. T@ig@@(Zﬂ@@}$
Homewoed 1970, ili-i422,

*Eoononic

)
St
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| folgender Frageh,un9rlé81ich: e ‘
(1) Wie 1&Bt sich die angebotene Geldmenge af
addquatesten ébgrenzen‘?lo

(2) Wie lduft der GeldangebotsprozeB ab ? Welcho
Akteure sind daran beteiligt und welche Rolls
. spielen sie ? ' R

(3) Wie kdnnen monetire Instanzen (Zentralbanken,
Schatzémter). am schnellsten und wirkungs-

vollsten in den ProgzeB eingreifen ?

..Insbesondere diese Probleme intensivierten die wis- . -
-sgnschaftlichenAkEivitét auf dem Gebiet der Geldan-
gebotstheorie. Im Rahmen dieser’Arbeit interessiert
Jjedoch nur die analytische Entwicklung, soﬁeit sie
den Kontrollaspekt betrifft. "

lo) Die Debatte um die adéquate Definition der: Geld-

: menge wurde vor allem durch die Arbeit von J.G.
Gurley und E.S.Shaw (Money in a Theory of Finance,
Brookings 1959) ausgeldst. Weitere wichtige Bei-
trige sind: W.Brainard, Financial Intermediaries and .
a ;Theory of Monetary Control, in: D.Hester and
J.Tobin (Eds.), Financial Markets and Economic Acti-
vity, Wiley 1967. J.G.Gurley.and E.S.Sr=w, Financial

. Intermediaries and the Savings Investment Process,

. The Journal of Finance,. 11 (1956), 257-76. G.S5. -
Laumas, Savins Deposits in the Definiticn of Money,
The Journal of Political Economy, 77 (1969),802-6.
J.Tobin, Commercial Banks as-Creators of
"Money", in: W.L.Smith and R.Teigen (Eds.), .
Readings in Money, National Income, and Sta®ili-
zation Policy, Homewood 1965, 156-6%., ' - e

i
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1

‘B, Analﬁ%iééhewEtwéiteruﬁgenAdeniGeldéngehotsfheoriei

[

1. Uminterpretation der Komponenten des Geldschip-

2

. fungsmultiplikators in VerhaltensgroBer

Im- Verwlelch zu den Darotellungen im Rahmen der -

'Phllllpu-Tradltlon vollzieht sich in der Geldan-

gebotothoovlo eine entscheidende Wende. War bisher|
M von 1n5u1tu+1onellen Faktoren detbrmlnlort und
mlt Hllle elnfacher mathematischer Oneratlonen

_ mechanisch 'zu. errechnen, so weraen Jetzt ‘die Ent- .

scheidungen (das Verhulten) aller am Geld schopfungs-

) prozelB beteiligten Gruppen in den Mthelpunkt Ze- i

1)

‘2)

“haltenuvarwable vorgenormen:

rickt. Der- GelduchopfunvsmuLtlpllkator und
die -Geldmenge M sind somlt Ergebnisse der Entschel—"

- dungen von

v

e Zentralbank (be21ehungsweloo anderen monetaren'
Instanzen),
- dem Bankensystem
~ und dem Nlchtbankengektor (Publikum), der
sich’ noch in einen privaten .und offentllchcn
Sektor untertellen laBt 1

Aﬁf dcr ersten Stufe dlesev entschcldungs- oder

'verhaltensorlentlorten Rlchtung wird elne einfache -

Undeutung der im Pnllllbs—Multlpllhator auftre*cr-

- den GroBen Res ervesatz und Barentzuﬁscuobe in Ver«.

2) T

-
(&).Zusﬁtzlich'zu der geforderten Mindestreserve

RR = r_ D
. T

(D D60031ten) wunscht die Bank noch eine
Barre serve in Hohe von '

BE =, I‘OQD

H.G. Johnson, Monetary Theory and Policy, Te American
Economic Review, 52 (1962), 357-9.G.S.Tolley, Provi-

ding for Growth of the Money Supply, The Journal of

Political .Economy,65(1957),466.

Siehe hierzu: L,YOJL&ndlcrg'The Economics of
Money and. Banking, a.a.0., 73 ff.

’
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4)
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zu halten¢ Dle Grunde dafiir sind: 3)

(l) Jede Bank muB damit rechnen, daB3 an begtlmmteu
Zeltpunﬁten 1hre Barauszahlungen die -eln—
zahlungen uberutelgen°

'(2)3D1e Bank -antizipiert groBe Barauszahlungs—

uoerhanne und/oder bargeldent21ehendb MaB-
nahmen der Zentralbank (Erhohung des Ilndest—
reservesatzes) '

((3),Be1 einer plotzllch auftretenden Barbean-

spruchung entstehen der Bank inm Falle |

. .A , RE = o .
Trangaktions-'und Informationskosten,durch
‘Unwandlung von K;edlten in Bargeld. '

Im . Gegvnsatz zum Phllllps—Ansatz hat sich die Auq- 5
gangsbilanz des Bankensystems um RE verlingert;
diese ‘GroBe 1st eine- Handlunwsvarlable der Banken.’
Fiir die Hshe von RE sind vor allem entsche;dend 4/

(1) die Hdhe aller\feservepflichtigen-Depositen

(2) das Vplumen.der vergebenen Kredite

(3) Zinssdtze auf Depositen;ﬁnd:Kre&ite

'(4) xonjunkturelle Erwartungen

(5) personliche Momente wie Risikofreundlichkeit
des Bankiers..

i
— . — o — . —————- o — : N

Die Hohe von RE wird: naturllch im Rahmen der Ge- i
samtaufteilung des. Bankenportefeulllcs determi~

niert, Eine ausfihrliche Darstellung der Porte-

feuilleaufteilung findet sich bei:D,R.Cawthorne,
Reserve Adjustments of City Banks, in: Essays on
Commercial Banking, Federal Reservé Bank of Kansas:
gity (Ed.), Kansas City 1962, 3l-4o0. E.Marcus and
M.R. Marcus, Monetary and Banklng Theory, New York,
1965, R.I.Robinson, The Management of  Bark Funds,
2.E., New York 1962, H.M.Smith, The Essentials of
Money and -Banking, New York 1968 :

R. T, Roblnson, The Managoment of Bann Funds a.2.0.,

- A55 600 "



" Fir jedés poSitive“h
haltung- -

R = BR + RE

gréBer als im Philli PS- ”Qll so dab der Geld-

sC hopfueﬁumul*1p¢1kauor kLCnﬂCI»WeTQSﬁ mub.

Auch die Barentzugs quOUe ¢ - bisher durch insti-
tutlonelT determlnlorte Zahlungssitten or;lu“t -
wird zur \eLualpepsygriableﬂ,um¢nwaﬂ“et10fto '
In ihr spiegelt gich die Priferenz des Publikums
~wider, in welchen Verhﬁi*nis es seiﬁe 1iquiden
Vermogenoanlagen auf. Bav— und Glralveld auftCWLDW
w111 Als ElnfluBfaktOfen werden mcwohnllch ge-
nannt > T ‘

(1),dasJVertrauen in die Vahrung
l(2)_die Ertragsrate auf Eepositep, insbesondere -
auf Sicht- und Téfmindepositég als den engsten
Substituten fir Bargeld |

“

- v e
"~ (3) Volkseinkommen und Vermdgen.

Dieses Abstellen auf das Verhalten von Zentralbank-
system, Banken und Publikum stellt einen wichtigen
_Schritt dar im Hinblick auf elne korrekte Analyse
tatsdchlicher Gellangebotsprozesse. &). Jedoch hats

die Betrachturs such enbecheidends Schwichen:

i .t s e e S i m— —— —

) St L.McDonald, Internal Dwavn and Bank Credit
Expansion, Trhe Journal of Finance, 8 (1953),
417-8., Auch in -einer solchen Betrachtung. Dplolen
institutionelle Zahlungssitten eine Rolle in dem,

- Sinne, dafB durch sie die PntucheldupWCQ des Pub-
1ikums mitdeterminiert verdcn,

6) In Anlehnung an dic Gux 1eV— 1aw~Debat e ist
auBerdem versucht worden, dieses einfache ver-
haltensorientierte Nult;plikatorkoncht auf inter~
medidre Plnan21nst1tute zu Ubertragen. Siehe aez:,
- G.W.McKinley, The Federal Home Loan Eank Syster ai

.2

'.__J

the Control of Credit, The Journal of llnunbu.
(1957), 319-32. WOJ"Sm*"h The Quarterly Journal of
Economlcu; 75 .(1959), 553-53. D.Shelby,  Some Irpii-
cations of the Grow+n of IFinancial Lnuprmcdjﬂr“hﬁj
~ The Journal of Llnance, 17 (1958), 527-41, '

Flnanc1al Intermcdlawleg apd MOqeuarv Countrols,
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(l) Neben Barentzugsquote, Mindest— und Uberschul-
reservesatz wirken noch andere baltoren ¢m Geld-
angebotsprozell, die den Mu clpllkator,beelnflmsﬁ

sen, ‘bei’einfacher Uminterpretation der Phillips-

Formel jedobh nicht berﬁcksibhtimt werden.

(2)‘D1e Verhaltcnsmuqter von Banken und Publiku

werden nicht exakt pra2181ert so dab Degonders

die Quoten T und ¢ in ihrer Hohq;nicht erklart
werden kénnen. o e

Will man die Geldschdpfung der Banken in einem sol-

chen ProzeB kontrollieren, so muB eine monetdre

Instanz. insbesondere die UberschuBreserven der: Ban~-
ken steuern, also die.einzige Variable des Banken-
systems. Die GroBe ' '

RE =1 D
e

" ist deswegen auch in besonders griindlicher Weise

7)

analysiert worden. Geht man davon aus, dall Banken
neben den ihnen von Einlegern zuflieBenden Uber-
schuBresérven auch noch die Mogllchxelt haben, “lch

~durch Verschuldung im Zentralbanksystem Bargeld zu

verschaffen, S0 wird ein weiterer Hanalungspa:ame«
ter-des Bankensystems, nidmlich diec Zentralbank-
verschuldung (BO) in die Analyse eﬂanZOWen, '
Besondero die Differenz’

RE - BO = IR

wird als eine duBerst wichtige Grofe fiir das Geld-
schépfungsverhalten der Banken angesehen, da diese
liber die sogenannten "freien Reserven'" uneinge-

schrinkt verfﬁgen.kénnen.(free—reserve—concept)o7

—— st - i G A e -

Von den zahlreichen Arbelten Uber das "free-reserves
concept" seien hier nur genannt: A.J.Meigs, Trec
Reserves, Total Reserves, and Monetary Control The
Journal of Political Econony, 71(196) 41~ 5/°

" P.D.Sternlight and R.Iindsay, The Si ”ﬂlflCuDCC ai.

Limitations of Free Reserves, Monbhly Review of
the - Federal Reserve Bank of New York, 1953, 1l62-7.
Frost, Bank's Demand of Excess Reserveu, U.Colio sy,
chsertutloﬂ for the Degree of DoquP of

Phllosophy, 1066°

*



reserves" (s), definiert als:

'reserves)

2. Die Berﬁqksiqhtigung"zusétzlicher Einflubfaktoren

auf den GeldangebotsprozeB:

/
Die weitere Entwicklung der Analyse von Geldangebots~
prozessen lduft darauf hinaus, die beiden goeben '

-genarnnten Méngel des einfaéhen’verhaltensofientierteﬁ ,

Ans%tzes.zu beheben. Ein Beispiel fir diese ntwickf

lungsstufe ist die lineare Geldanﬁebotshypothe

von Brunnerol)

- '

Auslosendes Element fur die Geldschapfung einer

_Bank ist nach Brunner die Existenz von "surplus

2)

g =V - vd

Dabel steht v fur alle’ verfugbaron Reuefven (avalluble

V‘=R-]1Ro
Die Grdfe vd‘(désiied'reserves) giﬁt an, wieviele
Reserven die Bank Zu halten wunucht vd hangt im

;elnzelnen ab von:

(1) der Hohe der Nettosicht~ und—termlnelnlaﬁen
dq und diy 5), ‘

- (2) der'Gvenzneigung zur HaitUhg von Res crven in

)

" 2)

Abhanglgkelt von dl und d2 ¥y und w2,

(%) einer Indexrate von Kredlt-vund Wertpapier-

‘zins, (r) steigt r, so verringert die Bank
-wegen der hheren Opportunititskosten vé,

" (4) der Quote Kredite/Wertpapiere im Bankenporte-

feuille (a) vd steigt mit a wegen der griBeren
Zahlungsbeanspruchung der Bank,

—— e e st e s

K. Brunner, A chema for the Supnly Theory of Money,

‘International Economic Revwew, 2(1961) 79~109.

K.Brunner and.A.H.Meltzer, Some TUrtLer Investi-
gation of Demand and Supply Munctions- for Money,
The . Journal of Finance, 19 -(1964), 244-8. .
K.Brunner, A Schema ..., 8.2.0., 80—1° Die weitere

:Dafstellung ist den Selten 79-91 dieser Arbelt

entnommen, :
Zu den Nettosicht- und tcrm1n01nlagen gelangt Brunn
indem er von den Gesamteinlagen der Bank die Sicht-
und Termineinlagen des amerikanischen SchatzamtOﬁ o
ab21eht . . ‘

A
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(5) dem Umfang 1hror Vorschuldung im Zentral» ,
. banksystem (b) v &orﬁellert DOSltlv mlt b.

Es laBt sich also'schrelben:

,'vd' (dl’ é, Sy wq, r, ‘a, b)

Dle Ban& verandert nun 1hr Portefeullle so, daf .
‘alle 'surplus reserves" verochw1ndcn |

R : X 'L‘ . .
s = o-;‘vg=,vC —

<

Dle dabel _von der Elnzelbapk bewlrkte Geldm ngen-
erhohung errechnet Brunneﬁ mit Hilfe eineés Verlust-
koefflzlenten Q,, der den Verlust an s bei einer
Ausdehnung dev Kredlte um einen Dollar anglbt A
ist somlt'vlelch dem r021prokeﬁ Gelds choplungumultln
pllkator der Elnzelbﬁnk und eine Funkt1on von:

d : .
é(ca.' s T ’ ”l Wg’_ts pa) °

Dabel stehen: . . S - o
LoC fur dle Barentzuguquote des Publlkums '

- % Aflr, den "spill-over" in Termwnaepoolten &) ‘
rt und’ ¢ flir die Mlndestrose?vcudtze auf Termwn
" bezlehungswelve Slchtelnlagen

p5 fir: den,AbfluB des Bargeldes zZu anaerep Bankcno

Dle Geldschopfung der Elnzelbank aulgrund elnbr

gegebenen surplus res erve"'s Detragt demnach

: S‘—— _l‘.‘c*«'_..]; - - . -,
a® = — s = }{(A(v v‘)° R

Sie ist abhangig von:

T8 S « :
f LA = (Sa 17- 09 Ul, W2’ ro a,_b9>
. - Cyh .I"t,. rd’; ‘4t, pB).

L4y DlOS r "spill-oven" in Termindepos ifen berinrt
natirlich die Geldmenge nur, wenn man Termindeposi-.
ten nicht dér Geldmenge zu“echnet SchlieBBt man hin-

SQFS Termlndep051ten eln, s0 1ist t zu vernachlédssigen.

¢
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-Das‘Portfolioverhalten der Bank spiegelt sich wider

in wy und w,,sowie in ‘einer Gréfe w,, die angibt,
1n welchen AusmaB r, a und b die gewunschtcn Reser-
ven vd beeinflussen. Unterstellt man bestimmte mathe-

‘matisch ausdriickbare Abhanglvkeltcn, so erhilt man

exakte Aussagen liber die Verhaltensvariablen der

+

Uber die GréBen c und t entscheidet das Publikum;

_Brunnﬂr glbt Jjedoch in diesem Ansatz noch keine

Argunente an, die ¢ und t bestimmen. Die beiden -
GriBen sind institutionell determiniert.

Fir die Geloschopfupg des gesanten. Bankensystems -
auogedruckt in der Formel -

- (-l

g gelten die glelchen Verhaltensvariablen w1e in

eine Analyse wird daher verzichtet.

der oben abgelelteten Formel der Eingelbank; auf

5)

Die in dem vorliegenden Ansatz von Bﬁunner auftre- -
tenden Verhaltensvariablen ergebén.sich aus ver-
schiedenen EinfluBkomponenten , die zumindest als
klar definierte EntscheidungsgriBen der jeweiligcn
Bank vorllegen° Geht man hingegen von der realisti-
schen Sltuatlon aus, daBl kein Banklcr ‘mit Sicherhelt

 verschiedene ElnfluBkomponenten (Bareln— und -aus-~

. 5)

gange, splll over in Termlndep051ten usw.) ex ante

genau bestimmen kann, so taucht die Frage auf, wie

diese Uh51cherhe1t dle Entscheidungen der Banken

Brunner testeét seinen Multlpllkator (1~ /x)'l'

fiur die Zeit von 1943-57 in den USA und erhdlt.
einen durchschnittlichen Wert von 3,20 (K.Brunner,

A 8chema ..., @a.a.0., 102). Crouch tootet die Formel-

in England (Referenzperiode 1947~ 60) und ermittelt
einén Durchschnittswert von 3,387 (R.L.Crouch, = - =~
The Genesis of Bank Deposits: New English Ver81on,

Bulletin of the Oxford University Institute of Eco-

‘nomics & Statlstlcs, 27(1965), insbesondere Seite

197)



’beelnfluﬁtn6) _
Orr und - Mellon versuchenu in einem Veﬂelnfachtca

Ansatz den Effekt uns 1cherer Bargeldeln— ‘und = aus-

;gange auf das Gelds chopfungsvcrhalten der bBanken

-herauszuarpelteno7_ Dabel gehen ‘sie von.folgendor-

fSituatiqn aus:

7Eiﬁer Bank im‘Stadium des "loéﬁed up" flieBt eing

Barreserve zu. Erweitert sie ihr Fredltvolumen, S0

“erhilt sie Ertrago in Héhe von

i D ( i = Zln%satz fiir Kredlte)

Dafur muB sie Jedoch einen Verlust an Barreueﬂven,
sow1e ein gestlogenes Risiko def Baruntev—»
deckung hlnnehmen, Im Falle elner Vefleuzung der

:hMlndestreserveDfllcht droht 1kr eine pauschale "‘

Geldstrafe und eine weitere SUFOfC in Hohe von
p/Dollar fehlender Rcuerveo Au%erdem setzb sie sich -

der Gefahr aus,’ den Ruf einer unseridsen- Bank zu-

erhalten° Unter der Annahmm zufdlliger Barein- und:

'-ausgange geht es der Bank darum, ihr Kredltvolumcn‘

-oowelt auuzudehnen, Lo ‘ ‘ L :

"A~ daBl sie Jeder201t Auszahlungsuberhange qbdecken

6)

kann und

-'daﬂylhre,opportunit§-coét filr jede‘BarhaltUng‘ .
‘iiber die Mindestreserve hinaus minimiert werden;

“dqbel stehen ihr bei. der. Avfbellung des Portefeuvllec
‘nur die Alternativen Bargeld WVertpapiere und
Debltoren zur Verfugungo ’

v—-_—-._—_.__—._--—

B,J,Moore An Introduction to ‘the Theory of Flnance,
New York 1968 176.. Dex Einbezug des Unsicherheito-
aspektes in'die portfolio-decisions der Banken er-
‘folgte parallel mit der Entwicklung der Theorie dex

: portfollo—selectlon, Klassische Arbeiten auf diesem
. Gebiet sind: M.Markowitz, Portfolio Selection: Effi-

7

cient Diversification of Investments, New York 1957,
J.Tobin, Liquidity.Preference as Behavior. Towards x¢sk?
The Review of Economic Studles, 25 (1957 53), &5-84, ‘

D.Orr und W.G. Mellon, Stochastic Reserve Losses and
Expansion of Bank Credit, The American Ecomomlc
Review, 51 (1961 14—25
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Auf den Boden dieser Pramlosen opozvflzleren Crr und
Mellon mit Hilfe einer nax 1m1erten ft”805l3ﬂLClDP
den Effekt dér Jn51chorhclt auf dau Geldangcoous-

verhalten 8)

(1) “der »Einzelbank:'

8)

9

‘Hier hingt die HShe deo.UnSicherheiﬁsefféktes von
folgenden Faktorcn ab: der Zuoeflos enea Barrese:ve
~dem AusmaB, in welchen elntretcnde ReserveVerubte
variieren; der. Quove Kredit - zu VWer tpapieren und
der Hohe der Geldstrafe° Weiterhin -ergibt sich,

daB eine Bank bei unolcheren IErwartungen eine ab-
nehmende Grernzneigung zur Schaffung von Geld
-aufweist, so daB die‘Quotg
A ¢ M * o _ 2

L

AB B

(2) des_gesamten Bankensygtemc:
Unter Unsicherheit: ist die Kredltexnan31on
einer Monopolbank\grqﬁer ‘als die eines Viel-
bankensystemstbei'gegébener,ﬁberschuﬁreservee
Ebenso ist die Vergabe. Yon Kvediten cine Funk-
tlon der ur rungllchen Vert01lung von B untcr
den Bankeno

Den Effekt der Un51cherhelt auvf die GeldgchopLu g de-
finieren Orr und Mellon als Abweichung der Un- )
sicherheitswerte von den normalen:Werten der Giral-
geldschopfung unter denselben Bedingungon (D.Orr ‘
und G)w Mellon, Stochastic Rescrvc Losses <.., a.“.OOJ
620-1 :

Ebenda,'620—1. Ein neuer Ansatz in dieser Richtung
findet sich bei: M.Modigliani, R.Rasche, nd J.Ph.
Cooper, Central Bank Policy, tbe Money Supply,
and thé Short-Term Ratc of Interest, The Jourral of -
Money, Credit, and Banking, 2(1070) 166-218. An-
dere, teills emplrloche Beitrige zu Teilproblemem_des
Portfolio-Ansatzes liefern: L.C. Andersen and A.Z.
Burger, Asset Management and Commercial Bank Pori-
folio Behavior, Theory and Practice, The Journal Pl
vof Findnce 24 (1969), 207-22., D.D.Hester, An Empirical!
Examination of a Commercwal Bank Loan Offer D
Function, Yale Economic Essays,2 (1962), 3-57. H.d.
Jarchow, Der Bankkredlt in einer iheorle dcw
"portfolio-selection™, Weltwirtschaftliches Archiwr,
lo4 (1979, 189-2lo. A.lelnik, Short Run Deter-
-minants of Commercial Banlk Investnent Portfolios:
An-Empirical Analysis, The Journal of Finance, 2°
(1970), 639-49, F.B.Renwick, Asset Management and T
vestor Portfolio Behavior: TnOOfy and Pracdlce,,;w>
Journal of Finance, 24 (1969), 181-206.R.E.Robiasou,
Measuring the' Risk Dimension of ;chc+momf Pox?
The Journal of Finance (Papers and Proc cedings),25

(1970), 455-67.

roNmanse,



3, DlC Konstrdktlon allgeme ne¢ Geldangebots—'*

modelle:

%

1
Auf der Basis dieser soebéh, kurz skizzierten Ans&LZF
wird etwa selt Boglnn dér 6oeh Jahre damit: begopnem,

"umfassendere allgemelne Geldaagebotsmodell
VA konstruleren° Damit trﬂtt einé-erste Konsolv-

dierung in der’ Gcldangobotsthe0¢1u ein, ‘Die anve—
botene Geldmenge M, stellt das Ergebnis der Ent- "'
scheidungen von Zentralbanksystom, Banken und Pub— “

’ 11kum dar. Instltutlon 1le Faktoren werden zu Argu~!

" ten Entscheldungotrager.

1)

menten in den Verhaltensfunktlomen aller betelllg—

Die bekanntesten Geldungebot modelle éind{-

(1) das Telgen—Modell von 1964 1)
- (2) die lineare Geldangebonohy%othese von
o Brunner und, QMeltzer 1964 . i
(557d1e nicht- lineare Goldangebotshypotheuo von.
' Brunne? und Méltzer 1964 und. 1966 5). '

(w) da moqetaro ”Brooklpg-Modell" von,do Leeuw ‘
o L4y :

4
-t s e T e M e . Pt

R.Teigen, Demand and Supply Functlonu for Money in

.. the -United States: Some Structural Estlmates,

: 2)

4)

Econometrica, )2 (1964), 476-509.

K.Brunner and A.H. Meltzer, Some Further Investi-~
gation ..., a.a.0. Dieselben, A Credit lMarket
Theory of the Money Supply, and an Eynlanatlon of
two Puzzles in U.S. Monetary Policy, Essay o

.Honor of Marco Fanno, Padova 1966, 151-76. Dle-
“selben, Liquidity Traps for Money, Bank Credit,

and Interest Rates. The ‘Journal of Polltcal ucono»
my, 76 (1960)9 l )7
K.Brunner, A Schema . eeoy @0a.0. K.Brunner and

A H.Meltzer, Some Further Investigation ..., 2.a.0C.

F.de Leeuw, A Model of Financidl Behavior, in:
JeS, Duescnberry et al., The Brookings Quarterly .

.. Econometric Model of the. United UtatCu, Chlcago
_1965, 464—5)0. .



5)

6)

7)

tarer Aggregate darln,angesproch en wird.

- o4 -

- (5) das Teigen Modell von 1966 5)
(6) das. Goldfeld-Modell von 1966 -
(7) das verkiirzte ("condensed") "Brooklngs—

"Model" von de Leeuw 1969 7)

6)

Im Rahmen dieser Arbeit 1s% es nicht erforderlich,

alle Modelle mit ihren unterschiedlichen Unfangen
und heterogenen Spezifikationen zu analysieren und
zu vervleichén. Es wird lediglich kurz dargestellt,
wie das Problem der KontrolTQ verschiedener mone--

Oy t T o - — s ——

R. Teigen, An Aggregate Quarte?ly Model of the
U.S.Monetary Sector, 1953-64, in: Targets and
Indicators .of Monetary Policy, K. Brunner (Ed.),
San Fran01uco 1969, 175—210°

S.M. Goldfeld, Commercial Bank Behav1or and
Ecoromic Act1v1ty, Amsterdam 1966. -

F.Dée Leouw, A Condensed Model of Financial
Behavior, in: J.S.Duesenberry et al., The
Brookings Model Some Furthef Resulto, Chlcago
1069, 27o~)15 : ‘
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-C. Die KgﬁtrOile.monetarerAAggregate im‘Raﬁmen

ader‘mbdernenﬁgeldthedrétischen Ansitze

1. Der ‘Ansatz.von Teigen:

der Geldmenge - ist upéziell fiir die Analysen. der

':Neoquantltatotheoretlkor oder Monetarlsten von

\

ents ch01dender Bcdeutung° Slﬂd die aewelllgen mone-

" tiren Instanzen in. der Lage, M_ durch goldpolltl che

'MﬂBnahmen zZu steuern, so crschelnt dle Geldpolitilk

-vwegea des kausalen Elnflusses von M auf Y als domi-

1'nantes wlrtschaftspolltlscae Mlttel zur’ Beeinflus-

sung der gesamten okonoml chen Akt1V1uat Voraus—

setzung einer solchen Steuerungsméglichkeit ist die
“Domlnanz des Vevhaltens monetarer Instanzen gegen~
~{iber dem Vevhalten von Banken und Publlhum im

'VfGeldengebotgprozeB. . ' B L '

Auch fiir die Gegenppsitionuﬂef'reVerse;causaﬁidn—
Richtung spieltAdaS_angesprophene Kontrollproblen
eine erhebliche Rolle,. Wirden némlich im Geldangebots-

‘prozeB die. Entscheldungen.von Banken und Publikum
~von den monetaren Instqnzen dqmlnlert so lieBe sich

MS nlcht mehr als von realen . GréBen abhanglg er—

" kléren, da letztere ja nur im” Verhqlten der'Bankcn;

und des Publlkums 51chtbar Uerden, Die reverse-cau-
sation P051tlon 188t s1ch nur 1ufrenht erba7ten,
weng4d1e Portfolloentucheldungen von BanLen ‘und

- Publikum. essentlell sxnd fir die Jewell° angebo-.

."1)

" tene Geldmenge M

. Review of the Pederal Reserve Bank of St.Louis,

52 (l 1970), 13-5.

L1

e e sy St e Wy et

D.I.Fand,  Some Impllcatlons ooy aca. Oo,)8)°,
Defgolbe, Some Issues in Monetary Economics,
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Anhand elnlge% Belsplele sel hler kurz erluutert

w1e der kontrollg051cht€punkt eypllzvt in V“fSChle-

dene Modellen bericksichtigt wird. \¢e;gen2) de-
finiert unter

- gegebenen Institutionen und Vorschrlften (w1e ge-

- sebzliche Mindestreservesidtze fir mombef banks™)

- gevebenen wenig variierenden -Verhaltensrelationen
(wie etwa die Quote Bar?eldumlqu/Gesamtpeldmenge‘
oder das Verhdltnis Dcpoulten der Honmember- banu/
Gesamtgeldmenge)

eine ma; imal erreichbare Gcldmenge M% , die sich auf—~

teilt in: | e

(N1 = n*R®; dabei bezeichnet R® den Teil der

Bafreserven inm Bankensystem, der ekogen7von

der amerikanischen Zentralbénk'kdntrolliert wird
(n* “bezeichnet Teigens Geldschdpfungsmultiplila-
tor, der sich aus seinem hier nicht nihetr erdrter-
ten Modell ergibt) N '

iJ)und in B"= n*B; die'GTGBé.B représentiert den
'Teil’ der Barrescrven des Bankensystems,.welcher
durch das Verhalten der Bankeén im Zuge ihrer Ver-
schuldung bei der Zentralbank. entstanden ist.
Dieser Teil steht als MaxinalgroBe ebenfalls untc
'der Kontrolle der Federal Reserve B<n1<°

Die groBtmogllche ‘Geldmenge MY ist also:

e —k sy K o
) 1 - c - h 1l -c¢c=nh

(Die Multiplikatorkomponenten ¢, h und k. geben das
‘Verh#ltnis Bargeld in Publlkum/Gesamtgeldmenge,'

olchtdep031ten der nonmember banks /Gboamtvﬁldmenge
sowie den rezibroken Mlndestreservesatz T an A
Q( =.1/r), der deflnlert 1st als Verh#ltnis Sicht- |,

—— s e o S22 o —

R.Teigen; Demand and Supply Functions seey ol 0.,
Wnsbesondere die Seiten 477-82. ’ .
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depositen der member banks zu Gesamtgeidmengéu)
‘ M stellt éine MaximalgrdBe dar, die voll unter
Kontrolle des Zentralbanksystems stehtoa) Die .
tatsdchliche Geldmenge II jedoch vird durch>d
vBankenvcrhalten determiniert; nach Tolgen c1nd
fiir das Verhdltnis h/M++ Zinssitze fir Kredite (1)
flujd der Diskontsatsz (ld) entsch01de%d )
s B i)

DaEei_sind.diQ partiellen’Ableitungen' T
PR ‘*34 M \ : ~ [/ .M .
A _5 mtt )
———<—— > 0 und < — K0
9- i ' ‘a i

(Dieser Sdchﬁerhalt wird im weiteren’durch folgende

Schreibweise ausgedrickt: Hl>-0 bzw.. Hé < 0,
wobel unter Hy (H ) immer die partielle Ableitung
~der 111unktlonnach den ersten (zweiten) Argument
verstanden wird). S '

AStblgt i, so0 reduziert da° Bankenuyotem aufgrund
der Weotlemenen Opnovtunltatskoster'sulne Uber-
schuBreserven und das Verhaltnlq MM wird gréfer.
. Der Digkonts 'tz 11 hlnmewen ist Deﬁatvv nit M korre-
:llert da eln Stelgen von ld die Youten der Zentral-
baﬂkverschuldung'fur die Banen erhoht und somit

%oBe”e UberschuBreserven zur Vefmeldupg von Ver-
ochuldung;us_ltuatlonen in Kauf genommen werden.
. In Teigens Modell beoteht ﬂlso eine vollotandlgo
Kontrolle der Ge1dmenge nur bezugllch der Maxlmal-
grofle Mt ; Fur le tatsichliche Geldmenge M - unter—
;halo der Grenzen von M'* ~ durch das Verhalten des
Bvrkensystemp detGPMlHIGTL - wird der Koqtroll-
aspekt nicht weiter veffolgto

— e D < e - i

R.Teigen, Demana and Supply Functions s.., @.2.0.,
L“Uo o v ! v



_der monetary base

- 28 -

2°_Das Konzept{defﬂ”adjusted monetary base" - die

nichtlineare Geldangebotshypothese von Brunner-

Meltzér:

LN

.GroBe Beachtung wwrd dcm Kontrollasnbkt in den

Geldangebotshypotheoen der Monetaristen geschenktol)

Dies geschleht durch die Elnfuhrunw des Konzeptes
2) oder in der Sprache Fvlcquno,

des "h1Wh—powcred money" - 5). Untmr denn Begriff

" der monctary base oder daer. Geldbaglq wird im allge-

il)

2)

'3)

;)

'Eigenséhaft anhaftet,'gesétzliéhg Zahlungsmittei

meinen die Summe aller Slchtverblndlwchkelten
nonetdrer Instanzen verstanden, denen meis t die

zu seiﬁ.&),Die‘monetary base umfaBt also alles

Bargeld auBerhalb der monetéren Instanzen. Da dieses
Bargeld entweder, ” ‘
- als Reserven in Bankensystem (R)

"~ oder als Bargeld im Nlchbunkensekbor (cp)

benutzt wird; 188% 51ch fur le Verwendungsselte '
(uses 51de) der Geldbasis (B) die Gleichung schrei-
ben:

B =R+ CP

—— v ot e mar o o e )

L.C.Anderson and 'J.L. Jordqn, The Monetary Base-
Explanation and Analytical’Use, Review of the Federal
Reserve Bank ofSt.Louis, 50 (8. 1968) 7. -

L.C.Andersen and J.L. Jordan, The monetary base o..
a.a.0., 7<14. Der Begriff geht zuriick auf Brunner--
Meltzer. Siehe dazu: K.Brunner and A.H. MCltZGL,'
Some - Further Investigation ..., @a.a.0. -

M. Friedman and A.J. Schwartz, A Mopetary History ..,
2.2.0,

Elpe ahnliche Definition flndet sich bel .
-Frattianni, Bank Credit Formation, Money. Suoply

' ;Procesues, and Monetary and Tiscal Policies in

an Open Economy: The Italian Experience 1958-68,
Diss.Ohio State University 1971, 5 (Die

- Seitenangaben 0071ehen sich auf 01nen vorlau’wgeﬂ

-~ Entwurf.)
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i Die GroBe R umfalt dabei:

- dlle Mindestreserven (RR), fogal'ob sie éls-
' Slchtelnlagep bei dér . Zentralbank oder im.
. eigenen Tresor gehalten werdenos
- alle baren UberschuBreserven (RE)- 1m Bwnken—
ystemo _

| R = RR & RE o
Ba51sgeld (base money) im eben deflnle”ten Slnnc
kommt durch Transaktloncn zw1ochen monetaren -

.Instanzen elnerselto und dem Staat, den Banken, so-

wie 1n— und auslandlschcm Publlkum ﬁnderorseltc

in Umlauf Welche Tranuaktlonen dies 1im elnzelnen
sind, hangt von 1nut1tutlonellen Faktoren der ein-’
zelnen Geldsysteme ab. DlC Zusammensetzung der moné-
tary base auf ihrer Entstehungsselte (oources °1de)6

- dlffer;ert also von Geldsystem zu Geldsystem. Alle

Komponenten sind: aus den Bilanzen der monetdren In-
'— (.‘ ’4. .0 . - N . - 1
gtaﬁZen‘ln den zu untcrsuchcnden Landern ersichtlich. -

-Auf 1hrer Entstehunqss 1te 158t sich die Geldba51°

o errechnen durch

5)

6)

Addltlon aller Aktlva der kon solidierten -

‘Bilanz aller nonetaren Instanzen ./. allsn
Verblndllchkelten des Inotanzensvstems,"die
"nicht die Qualifikation des gesetzllchen '
Zahlungsmlttelo be51tz

— e o e e e i e .

In den USA ist es den Banken gestattet, ihre

- Mindestreserven als. Sichteinlagen bein Federal - -
Reserve System und/oder als Bargeld im eigenen '

Tresor (vault cash) zu halten (P.A.Samuelson,
Volkswirtschaftslehre I, 3.A., Koln 1964, 372. ).

Die Begrlffe 'source bafe oder sources side"
der Geldbasis sind erliautert bei: K, Brunner and

CAH, Meltzer, Liquidity Traps for Money ... a.a.0.,

51. A.H.Meltzer, Controlling Money, Review of .
the Fedetral Reserve .Bank of St ,Louis, 51
(5. 1969) 22. : _ '
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Da ¢s sich um dassolbo Aggregat hanaclt, gllt na-
turllch daB ' S

'Entstehungsséitc'der‘Géldbasié“;‘Verwendungs-
seite der Geldba51s° '

‘Um dem G651chtspunkt dcr Kontrollo des Ba81sgeldes
"Rechnung zu tragen, ist es erforderllch, alle Kom-
vpoﬁénten auf der Enﬁéfehungsseite‘abzuspalten, die

- nicht von mbnetéreh_lnstanzen:Zu kontrollieren sind. °
In SOIChen Fillen kann.also: da; Zdntralbahksystem
gezwungen werden, Ba81sgeld zu emittieren oder zu-
Jruckzunehmen. Mie schon im Telgen Modell klar |
wurde, 1st dle Hohe' des im Zuge der Zentralbank-
’verschuldung (- entschuldung) in Umlauf gekommcnen
(dem Umlauf entzogenen) Ba31sgeldcs eine solche Kom-
'ponente, Zleht man diese "dlscounts and advances
(DIS) von der Geldbaels ab, so erhalt man elnex‘
RestgroBe, dle in der elnschlaglgen Literatur
als'"adgustcd morctﬂry baﬁn" (BA) bezeﬂchnet wird:

. BA = B—DIS

‘ Die]"édjusted monetary base reprisentiert also
den Teil der Geldbasis, der voll unter Kontrolle

- mohetérer'Inétanzen.étoht Nolcn zentrale ‘Rolle

. die GréBe BA und damlt der Kontrollgbs*“htSpunkt (
Jin den Geldangebotsan&lysen der- Monetarlsten splelt
"1st deutllch Zu sehen an der nlchtllnearon Geldan—

-_—s——.——_-_—--.__.'_ .

In' dieser Fassung ist der Begrlff zZu flnden bel
K.Brunner and A.H.Meltzer, Liquidity Traps: <..,
‘8.a.0., 31.'Andere Fassungen verwenden: I, Frattlannl,
. Bank Credit Formation ...,a.a.0., 20°J‘,W111ms, :
. Controlling Moriey in an Open. Economy: The German Case,
- Review of the Federal ‘Reserve Bank of St Louis, 53
(#.1971), lo 27
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gebotshypothese von, Brunner-MeWtzer° ) In diesemn

) jAnsatz wird dié gesamte Geldmepgeﬁln ihrer engeren

. Zentralbanksystem kontrolllierten "adjusted monebary

(My) und weéiteren (sz Fassung: -
M, =D _+C_-
1 p P
Mp =My T |
(Dp =~Sichfdé§dsiten des Publikums; Cp = ge-
samtes Bargeld in Hinden des 'Publikumss
T = Terminccponitven) . L

' LN

als Vielfaches der exogen vorgegebenen und vom

 base" BA definiert:

8)

1}

Ml ml.BA o
M

5 BA.

e

system (EA) ist multiplikativ mit BA verbunden:

EA =.a BA-

Unter Beruck51cht1gung der Mlndesreservehaltungg)

I

Y RR + V' 1 (Dp + D +.T),

'verschledenerDeflnltJonsglelchupgen

B

=*RR + V + RE + CP
BA = B - DIS
EA =D T -(RR + V + RE - DIS)

Die folgende Darstellung der. nlchtllnearen Geld--
angebotshypothese ist entnommen aus: K.Brunner

» and A.H.Meltzer, quuldlty Traps coey @oas0.,

9

31 - 5.

Unter den verwendeten Symbolen 1st folgendes Zu
verstehen: RR = Mindestreserven; V = freie Bar-
reserven; RE = gewunschte Uberqchuﬂreserven DIS =
Verschuldung der Banken bei der Zentvalbgnu, D, =

‘Sichteinlagen des amerikanischen Schatzamtes in

Bankensystemn.

Auch der gesamte Bestand an earning assets im Banken-
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und den Verhéltenegleichungeh

\(‘*__, P
L RE-DIS = (D Dt<+.T)
- | :4fo; d Dp
C.'=kD
Y - P
T =%t D~
RS ¢

gelangen Brunner—Meltzer zu folgender Geldangebots—
definition:
M s —— Ly Xk — RA
e+ )+t +4d)+ X

U

ml“BA

M,)='. 71+k+t' BA

, BA
(r+f) QA +t+4d)+k

"

oo
Fir EA érgibt sich:
EA = aBA = (m - I) BA

.Das gesamte Geldangebot Ml ‘eder M2 wird also in
zwei Teile zerlegt: '

- in die adjusted monetary ase, deren Hihe
von monetidren Instanzen kontrolliert wird

- und in den weit wenigern voﬁ monetidren Instanzer

~ gesteuerten Geldschopfungsmultiplikator (m
oder m2) in welchen vorw1egend die Entschcl-l
dungen der Nichtbanken eingehen; allerdings
iben auch die monetiren Instanzen einen EinflufB
auf dic Hohe von my und m2 aus, was schon durch
deninml und m, enthaltencn MlndestreserVe-
satz-r deutlich wird. .

: Einé.sglche-Formullerung des Geldangebots hat ver-
schiedene Vor~ ubd Nachteile. Positiv fiir geldpoli-
tischg'Entscheidungstféger ist die éxplizite’Béfﬁck—
sichtigung des Kontrbllaspektes'bei der Analyse des
tatséchlicheh Geldangebots,‘Das'Problem der Steuerung
_von M, oder M, reduziert sich nmlich auf dic Kon-
“trolle des Multiplikators, da BA schon ex definitione.
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 unter Kontrolle der monetiren Instanzen steht.

Unter der Voraussetzung, daf ein Zentralbanksystem .
tnabhéngig gegeniiver anderen Entscheidungstrigern .

- (Staat, Bankensysten) auftreten kann und aubtonom

die Hohe von BA bLestimmt, liefert die Brunner-Meltzer
Formulierung zvgleich cinen- Test fiir die A

relativé Wi cht;gkelt geldpollulscner MaBnahmen der

. monetdren Instanzen im Vergleich zu den Entscheil-

'dungen,anderer_am,GeiaangebotsprozeB Beteiligter.
Schreibt man fiir die relativen Aﬁdefungen

und M2 ‘ .

d log Ml =d 1bg'm1 + d log BA

- 4a log'ﬁz = & log m, + 4 leog BA,

so lassen sich ﬁnderuhgen_der Geldmenge auf Ande-

+ rungen des Multiplikators und/oder der,adjusted
-monetary base BA zufﬁckfﬁhreno-Fﬁr”dem Fall, daB
‘mlﬂund o, weitgehend konstant sind, lassen sich Va-
riationen von M ( und N2) fast ausochlloBllch aus
-Veranderunwen von BA erkliren.

‘Konstante Multlplwkatorenz

d log my = d log m2 =0

zeigen also an, da% das pe samte Geldangebot unter
-Kontrolle monetdrer Instanzen steht. '
Nachtelle bei der Anwendung dieses Standardkonzepteg
kOnnen dann entotehen wenn man -~

BA = B - DIS

‘unkritisch in verschiedenen Ldndern als exogen (also
.,uhter Konfrolle der.monetéren Instanzen stehend)
betrachtet. Wie in weiteren Verlauf noch gezelgt
wird, ist die Differenz

B - BA (* endogcner lell ‘der
Geldba51s) abhangig von  institutionellen Rege-
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lungen und-somit fir jedes Geldsystem neu zu fassen.

Auf der Grundlage dieses Geldbasiékonzeptes,Werden

iﬁ.der geldthebretiscaen Literatur nahezu ausschliel-
- lich Kontrollmogllchkeltcn und  -techniken in bera
auf die endogene Geldmengenkomponente LY

lo)

’

- M - BA dlskutlert°
Elne Auselnandersetzung liber die Trqge

.Welche Komponenten der oben deflnlertcn adgusted
monetary base sind von monetiren Instanzen voll
kontrollierbar ? y 4

fand bis vor kurzem.nicht statt.

—————————————— { 1
10) J:Ascheinm, Technlques of Monetary Control
-Baltimore 1961. K.Brunner, A Survey of Selected
Issues in Monetary Theory, a.a.O.,.
89-110." L.Currie, The Supply and Control of
Money in the United States, New York 1968..
'+ D,I.Fand, Some Implications ..., @.2.0.," o
L. Kallsh III, A Study of Money Stock Controly; = .
The Journal of Finance, .25(1970), 761-76. ,
SH.J.Maisel,. Controlling Monetary Agoregates,.
‘Federal Reserve Bank of Boston (£d.), Boston -
'1969. A H, Meltzer,’Controlllng Money, a.a.0.,
‘W,T.Newlyn, The Sup)ly of Money and Its Control,
The Economilc ;. .Journal, 74 (1964), 327-46. W.L.
Silbe¥, Monetary Channelq and the Relative:
- Importance of Money Supply and Bank Portfollos,
_ The Journal ¢f Finance, 24, (1969), 81-7.
. W.L.Smith, Flnanc1al Intermedlarles ooy

. uoaO o
! ’ !
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3. Empirische Tegts uber die Beziehung zwischen

Geldbasis und -menge

" Empirische Untersuchungen iiber die Beziehung
.zwischen der Geldmenge M (beziehungsweise deren
zeitlicher Verdnderung AM) und B (bzw. AB)
liegen fiir verschiedene Linder. und Referenz-
perioden vor. . ' | '

Meltzer testot folgende Regr8051onsgle¢cnungen fir
die USA (Referenzpcrlode 3. 1947 - 5 1965) l)

A e
(1) oM, = a+ b AB

c /\D ‘

't-1 - oD 4

(2) OM) = a+ b OB -CAD + a ABE

(3) Al =a+ b OB - c’AD,

 (8) &M, =2+ b ABS - ¢ AD, 4 AABS_| - 04D

:2 t t-1

(5) AM, = a + buszt 4-115dummy variables zur
\ cA h Do . Bereinigung saisonaler
Schwankungen '

‘ Dabei stehen:

' -ngl fir die monatliche Verdnderung der Geld-~
menge M,, bestehend aus Bargeld im Publikum +
Slchtdep081ten ‘ : '

—AMg -AM ¥, AT (AT = Veréi.'ndevung der Termin-
: dep051teh)

-AI%glbt die monatllche Knderung der Dep051ten an,.-
di¢-das amerikanische Schatzamt bei den Geschafts--

’ .

banken unterhalt.

Die GrdBe AB® zéigt die mOnatiichen‘Verénderuﬁgen‘der_

"extended monetary base”.g),Dieses Konzept wird aus .
‘folgendem Grund bei den meisten empirischen Berech-
nungen zugrunde gelemt: ‘

1) A.H.Meltzer, Controlllng Money, a;a.Ob,lo-24.-l
a.2.0., 22.

N

N

t-1
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Eines ‘der wicht tigsten Inst umentc monetarer Inscapzen
ist die MindQSufesefveDu1 tik, also das Varlle”en

‘verschiedencer nde.uLO°PTvesat4e auf reoervepflncn-

tige Verblﬁdl¢chke1tenn Jon e einer res *“1kt1

Mlndectreservapo itik (Anhebung dew RVMOfJosatze)

geht eine. dampfenae Wirkvng avf die Gzldmenge aus
(et v1ce vemqa), da die BanAvn “p ihren Kreditver-
ﬁabemomllchkelten elngescqranku hld somlt die im

Zuge von Krodlugom"”m“*om ents ~eqon cn olchtgutaab@n~v

" zuwachse gerinver werden. Im Falle, daB den Banken

genugend hohe UberschuBreserven zur Verfligung stzhen,

cum- das gestlegene Reservceriordorn s -abdecken zu

konnen, fuhrt eine fGSu¢_KulV h:ngcatresorvema3-
nahme nicht zu einer Vefanderung der Geldba ' B

.. gleiches 11t fliir den expansiven Falil, wemdie Ran- -
g 9 Rl

ken das freigewordene Bargeld in ihre "excess re-
serves" verweisen oder Uber Kreditvergaben ins Pub=

3)

likum abjllieBen lassen. .

'Die Geldbasis B wird nur dann von Mindestreserve-

mafBnahmen tangiert, wenn die Banken . S

cr

.= im kon’traktiven']?al1 Verfﬁgbare'kurzfristige

dlskontfahlge Wertpaplere (dechsel‘, Lombard—
papiere) an die Zéntralbank verkaufen und dafir
Bargeld. erhalten, womit sie dann ihre Mindest-.
" reserven aufstocken. Fin solches Bankver-
‘halten fihrt zu einer 7“h5%Pﬁg der Zﬁnuralbank—
‘bilanz und damit zu elner Verwramerung von B.

- im expansiven Fall die freigewordenen Barre-
serven zum Kauf von Geldmarkttiteln.oder ZUr

- Entschuldung bei der Votenbank ve wenden (in
diesen ‘Pallen sinkt B).

streservemalnahmen

) W117m<' Behauptung. dal Mindes h
die Geldbauﬁs nlclt verdndern, trifft nnr. fur
diesen Fall zu (M.Willms, C?ztro ling Meoney in

lo~27.,

an Open ..., aoaooo, .



5)

\‘6)

tvven Fall) odcr -abgang ( m expans ive n'Fall) AW
e

Selne Testglelchu 18

‘Policy, in: Beibeit 1 zu

v

}.J

Un nun in jedem Fall auch M'ndeétreéervemannanmenn

in einer Geldbazisg:ifB¢ érscheinen zu lassen, be-

- 4

relnlgt man die GroBe B un die liberated. rescrves.
Darunter 1st dCL M¢ﬁdest“OSG“V€ZUWWChu {

verstehen, der durch die Anqerng von Reserve

<t

notwendig wird oder nicht mehr erforaer;zch is
Bezelichnen wir diese liberated reserves mit B, so.:
148t sich die extendedmonetary base Be,%chreiben

N

als: ’ 4 _ _—

Die Ergebnlsso von- Meltzefs Test olnd elndoutlg°
Anaerunger der Geldnenge “1 werden zu 85 A ‘durch

) . & -
Variationen von B” und Dsder laufenden und,verﬁ

gangenen Perlode erklart; auf M2 ist der ‘Einflull-

von AB® und ‘&Dt(ln den Perloden t und t- L) nit

'75 % etwas geringer.

Eln@n ahnllch surammep Zusammenhanw zwl,chen AlM’dni
A B® flndct auch Willms- fiir die BuzdesrcpuleK"
Deutschland (Referenzperiode 1. 1958 - 2. 1970) 53

’

- . 1@
&My = a + b AB

llefert dao Ergebnls, daB 8o % der Vquatlon der’
Geldmenge aus Veranderunven der "adjusted monetary .

e
base" B° erklirt werdén kdnnen.

-
Lt

Ungeféhr die gleigheanrgeBQisse Iiefert such eine
Unterguchung von MoJ.M. Neumann fiir die' BRD (Untéf~
suchﬁngszeitraum 1.1963 -(1191969) 5), wobel der

"Eit" ZWiSdMﬂlAPIUﬁd_ 4B% in konjunkburellen Auf-

— v o e B e o o o Y S s e S

-A,HgMelt;er, Con*wollvng Money, a.a. Ocq ]9

M.Willms, Conuroll*ng\Money in an Opcn -
insbesondere Seite 22.

, Ba8.U.,
M.J.M. Neumann, .Bank Liquidity and the Extended
Monetary Base as Tndicators of Germqﬂv Yionetary
”umodvu und Fapital™,
erscheint demnZchst. K :
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‘schiungphasén geringfiigig besser ist als in Phasen

nachlassender wirtschaftlicher Akt1v1tat

D. I Fand untersucht dle Be21ehung zw1schon der "ad-~

o

o Justed monetary D”SG (;m‘Slnne der Definition von

»Brunner—Meltzer)

,BA

it

R + CP - DIS ..
, . N
und der Geldmenge

My < CP " D S

.“auf gang andere Art., 801ne Untersuchung erlaubt cg,'

7)

zw1schen folgenden vérschiedenen geldthcoreulschen
Positionen zu dlskrlmlnleren 0 '

-~ der. monetarlstlschen P051tlon,'nach welcher

. die Geldmenge einen aktlven, kausalen und un-
abhingigen EinfluB auf Y ausubt, wobei unter—\
stelit wird, daB geldpblitischc Instanzen die
Hohe der Geldmenge domlnlerend beotlmmen | ‘

- der "quuldltatsp051tlon" (Gurley—Shaw—Rlchtung)
'dle einer breiteren quuldltatsfassung des Geld- -
" angoboteu den Vorzug gibt '

- der "reverse causation. p051tlon nach welcher
Anderungen der -Geldmenge als Reaktlon auf
Varlatlonen des realen ‘Sektors gesehen werdcn,’

'Ausgangupunkt selner Analyse ist neben den Beotohen
einer Geldangebotqfunktlon 8) die Formulierung von

—— e - s . s e

D.I.Fand, Some Impllcjtlons ceoy 2.8.0., 280-400.

Empirische Tests von Geldangebotsfunktionen sind
dann sinnlos, wenn die Argumente solcher Funkiionen
sowohl Geldangebot als auch ~-nachfrage beeinflussen.
Empirische Untersuchungen ergaben jedoch, dalBl die -
Geldnachfrage in der Hauptsache auf reale Xasssen-
-haltung gerichtet ist, so- ‘daB man mit einiger Be- -

A,recntlgung eine nomlnelle Geldangebotsfunktion un-

cabh8ngig von Nachfrageeinflissen testen kann. Siche
hierzu: G.R.Morrison, Liquidity Preiercnceu of

"Oommer01al Banku, Chlcugo 1966.-



vier Geldangebotskoniepten:

!
M
)

p -

9‘,)

(l) Dao Drste Konzept IM.S. I ist extrem kurz- ' -

&)

frlutlga Lcdlglich die Banken konnen das. Ge*o .

angebot Ml durch’ AufstockunC~ und Abbau ¢uﬂcL

free reverves" (= Uberochuﬁregerven RE /.

;

Verschuldung bei der Zentralbank DIS) veriiroen

Alle anderen EinfluBkomponenten auf den Geld-

‘angebotsprozel. werden als exogen betrachiot.

Fand erfaBt sie durch fngende Symbo1e

Das

. folgender ex ogencr Varlabler

X bezelchnet einen. Vektor, der die geld-

.politischen Instrumegte der Zentralbank

(Mindestreservesdtze, BA usw.) veprisen-

tierto ‘ . ' . . . .- : N

Y ist dér Vektor"ﬂller'Vari blen des realen
Sektors (Einkommen,, Konsum, Inveotltloﬂﬂﬁ
usH. ).

Das Symboﬂ'r (= treasury blll rate) steht
fir die 801121nsen der Bwnken,.

" CP, D, T (=Bargeldumtauf, Sicht- und.

Termineinlagen der Privaten) geben die
Aufteilung des Publikums bezugllch\3c1ner

_ﬁlnandethQ‘dna'NGUCQ CP, D und T be-

stehc en. noch weitere Aulagemogllchxewtcao'
N

Ge;xangebot in M.S.I ist also eine Dunkc"or

M, M1 gx; rb'?cf T oY)

Im zweiten Konzept M.S.II wird die. Aufteiluna

zwischen CP, D und T entsprcchepd den Porif

lloentscheldungen des Publikums zugelausen°

Die

exogenen Varlablen_schmelzen dann auf ¥,Y

und den durch rb représentierten.restlichen

nun

.flnan21ellen Sektor zusammen, da CED und T
en,

aus dem_Modell heraus erklirt werd

Zur Darstcllung der einzelnen Geldungebots¢ -
konzepte s1ehe avch: D.T.Fand, Some Issues in
esay 2.8.0., insbesornderc die Seiten 14-5.
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4._‘L|LO_

%) .M.S. IIT erlaubt durch die Endogenisierung
©  des gééamteﬁ "financial oectorsﬁ Portfolio-
entscheldungen der Banken.auf Aktlv-, und Passiv
seite und laBt eine Anpassung aller im Besitz
des Publlkums beflndllchen<f1nan21ellen Aktiva
“zu. Lediglich der reale Sektor Y vﬁd die geId—
: politiébheh Instrumentb {-sind exogen° M.S. III
ist somit ein erster Schritt auf dem Wege zu
einen Iangerfrlstloen Geldangebotskonzept |

(4) M.S. IV stellt, eln.langfrlstlwes Geldangebots—
konzept dar. Exogo blelbt ledlgllch das noten-
’bankpolltlsche Instrumentarlum usgedrickt
durch Vcktor X. -Der gesamte’ reale Sektor hin-
gegenAlst endogenlslert,

© Eands dlskrlmlnlerenﬁer emolrlscher Test fuBt

auf folgender chrlegung Bleibt beil glelcher Struls
tur des zugrundellegenden Modells. die- B821ehung

- zw1schen M und BA - gemessen durch den’ MultlpllKutﬁT
. M ,

\mAz ‘ l oy

‘BA

'oaer.dieAEIastizitétf

d log ﬂl
d log BA

in allen vier Konzopten.konotaﬂt so wird das Geld{I

dngebot in der Hauptsache durch die Zentralbﬁnk

(also den Vektor X) determiniert. ' -

Weichen m.oder  d log I  in.M. S.II von den

-d log BA

éntsprechénden Wéftenfin M.S.I stark ab, ‘so hat die
Portfolioaufteilung des Publikums (Anpassung von CP,

D und T) einen groBen EinfluB - auf di@ angebotene -
Geldmenge. Der Vergleich zwischen den Elatizitits-.
und m~Werten von M.S. III und M.S.IT zelgt die -

'_GroBe des Gurley-Shaw—Effektes° Hieraus wird deut-
jllch 1nw1ewe1t JPublikum und Banken Ml durch anldzsre
paramonetare Flnanztltel substltulefen, wodurch der

' Einfluf zentralbankpolltlscher MaBnahmen auf MI

-’
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konterkarieft”oder_VerStérkt Wefden kann. In dem
Unterschied zwischen den Elastizitdts- und n-GréBen
von M,S. IV und M.S. III kommt der EinfluB des
reulen Scktors auf das’ Geldangebot MléunAusdruCA°

Da gemaB der monetarl tischen P051tlon.d1e Einflisse

" von Geldsubstltuten und ‘des realen Sektors

keine Rolle - spielen, kommon fir ﬂle Monetarlsten
ledlgllch die- Geldangehotskonchte M.5.T und M.S.IT

Jin Betracht. Anhdnger der.Liquiditétspoéition werden
M.S. III bevorzugen, da nach ihre% Hspothese

. Substitutionsbeziehungen zwischen Ml und weilteren.

>)

 gp1dﬂahen Titeln bestehen. Das-reverse causation

argument 148% sich nur in M.5.IV erfassea, da nur :
hier eine-Abhingigkeit des monétéren’?bm_realen.f
Sektors Y zun Ausdruck kommen kann.

Getrennt fir dle Konzeote M. S I bis M. S IV
errechnet Fand nun die GroBen d log Yl

: d log. BA
(MultlpllkatorWPrte sind leider nur fir M. S. I ermit-
telt) anhand folgender Geldangebotsmoaclle. ‘

.~ den Modellen von de Leeuw (1965 und 1969) lo)
- den Telgen—Modellen von 1964 und 1966) 11) |
! - dem Ansatz von Goldf:1d 1966 123
- .der linearen und nichtlinearen Geldangebots-
hypothese von Brunner-Meltzer (1964 und 1966)1))

e e e s e e e S . it it e i et

F.de Leecuw, A Model of Plnan01al Behavior, a.a.0.,
464-53%0. Dbrselbe, A Conﬂensed Nodcl AR aouﬂOg,
270~-315. .

R, Telgen, Demand and Supply Functlono‘.ac,'a,u,o.,
476~ 509 ‘Derselbe, An Aggregate Quarterly Model coc s
Qo a o 3 175 218o .

S M. Goldfeld Commerc1a1 Bank Behwv1or ooy oa.0.

K.Brunner, A Schema ecsy Q0a.0. K.Brunner and
A.H.Meltzer, Some Further Investigation ..., @a.a.0.



- up. -

~ dem Modell von devLeeuw'uﬁd»Turek  14)

Seine~Ergebnisuo (mit USA-Datcn4Qonll969)']ﬂssbn‘
sich kurz folgendermaBen zusgmmenqusen und inter -
pretleren ' ' ’

(l) Zwischen den Elastlzltaten von MsS. I und
. M.S.IT beotcht bei allen sehr unterschleg—
lich strukturlerten Modellen praktlsch_keln
Unterschied, Dles 1aBt den %chluB zu, daB dic.
'“Portfolloauftellung des Publikums zwischen
"GP D und T im Geldﬂngobotsprozcﬁ kaum eine ;
Rolle splelt '

‘_(2)‘Der Gurley—Shaw-Effekt hlngegep (UnterschLed
von- & log T ‘

——— .dér Koﬁzepte 1.5, IIT unad
d log BA , .

M. S, I1) fithrt- zu elrer erhebllchem Verande”mL

der Elastizititen fast aller. Gcldangebotgmod SN

Da . die- Vurlatlonen Jjedoch von lodell zu Moaﬂul
sehr verscnleden groB sind und zuden noch 1ﬂ 
verschiedenen Rlchtupgon lﬁvfen, folﬁeru Fand
daB die lModelle, vonr ihrer Struhtur her wahr=
‘schelqllch nicht zur lessung des Gurlev—
Shaw-Effekte% éecignct sind. Aus diesem Grand
148t sich kein ClﬁqutlgeS Urteil iiber Ausma?‘
und Rlchtung des Effbktes gew1nnen, '

(B)Das reverse causatlon qrgument (reprascntlert
durch den Unterschled von 4 log I |
——iee in M8, IV

d log BA- '
und M.S. III) trlfft ‘nur in sehr geringen a8

-zu, da sich-die Elastlzltatsvur;atlonen in sehv

engen Grenzen haltén. Dabei ist jedoch einzu-
ﬁschrénkén, daB die genannten Modelle sich be-
sonders fur dle langfrlstlmen Konzepto schlocat
eignen. o ;

) F.de Leeuw and J.Turek, Predlctlon of Interest.
Rates Levols, and Pinancial Stocks with Slmulﬁtloa
Technlques, unpubllshed panerob'

1

T ‘s



15)

'Aus selnen Ergebnlssen zieht Fﬁnd unter Vorbehalten

-
15)

“den” SchluB daBl der Polltlk monetarer Instanzen
~die ‘bedeutendste Rolle bei der’ Bestlmmung von M;

zukormt, -eine These, die’ mit der monetaristischen
Position im Einklang steht. |

i

Diese Vorbohqlte 51nd angebracht .wegen der
kurzen Zeitperiode (untersucht wird nur das
Jahr 1962) und der Unmbglichkeit, aufgrund
der obengenannten Schw1er1gke1tcn den Gurley—Shuw—

Effekt zu messer\o



.
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Das P;dblem der Geldbasiskontrolle:

1.

Elnflussc deg AuBenhahdels auf die Konirpllie;—

barkelt der Geldba81u

‘Die’ Frage nach der Kéntrollierbarﬁeit der Geldbasis

durch'monetére InStanzen wird erst in neuester Zeit

intensiv diskutiert. Urs ache fir die Vcrnwchla551gupﬁ
dieses Problems ist vor allem die Tatsache, daB die
‘modernen Ansitze der Geldtheorie auf dem Boden des

' Geldbasiskonzeptes schwerpunktmaBig in den USA
theoretisch entwickelt und empirisch getestet wurden.

Die dortige Situation ist. Jedoch aus folgenden Grin-

‘durch moretire Instanzen HuBefst glnstig:

1)

2)

‘den §m Hinblick auf eine Kéntrolle der Geldbasis

1)

(1) Das Federal'Reserve System besitzt gegeniiber

dem '‘Staat eine relatig grofe Unabhanglﬂkelt

(2)'Aufgrund empirischer Untersucnungen von 4

o Polakoff, Goldfeld und Kane schecint bewiesen,
daB die Banken.in den USAjvor einer Verschul-
dung beim Federal Reserve zurilickschrecken {re
1uctahce of borrowing—hypbthesis) und nicht
das Risiko elngehen, sich gegen den Willen
der Zentralbank.zu Verschulden.2 '

' ¢
i

——— i — - — ————

Siehe dazu: L.C. Andersen and J.L. Jordan, The
Monetary Base..., a.a.0., insbesondere die Seiten

- 8-9. K.Brunner, The Role of Money- and lonetary

Policy, Reviéw of the Federal Reserve Bank of St.
Louis, 50(7.1958), 9-24. IL.C.Andersen, Federal
Reserve Defensive Operations and Short Run Control
of the Money Stock, The Journal of Polltlcal Fco--
nomy, 76 (1968), 275- 88. .

St.Goldfeld and E. Kane, Determinants of Member
Bank Borrowing: An Econometric Study, The Journal
of Finance, 21(1966) 499-514, M.E.Polakoff, '
Federal Reserve Dlscount Poliey and Its Crlth%
The Journal of Finance, 15 (1960), .1-18, M, E. PO¢C—1

" koff and W,E.Silber, Reluctance, and Member Bank .
. Borrowing: Aqdltlonal Bvidence, ‘The Journal of

Flnunce, 22 (1967), 88-92.



- 45 -
(3)'Wegen der Qemessen an gesamten,SOZialprodukt
\ geringen Dimension des "foreign sectors”
A spielen geldbasiswirkéame Einflisse von. dex
, AﬁBenhandelsSeité'her nur eine'ﬁntergeordnete
' .Rolle bei der tatsichlichen Entwicklung der
" Geldbasis. . '

Das Problem der Geldbasiskontrolle tauchte sofort
auf, als versucht ‘wurde, auf dem Geldba siskonzept
fundlerte ‘Geldang ebotuhypothescn auch in I#ndern
auBerhalb der USA zu testen und aus den geuonnenen
'-emplrlschen Beobachtungen praktische Ratschlige
fiir die jeweiligen monetdren Instanzen abzuleiten.
Eine besondere Rolle in dieser Diskussion,spielt
die Beéiﬁflussdng der Geldbdsis durch cinen re“&*iv‘
groBen AuBenhandclsoektor unter den.nach 1950 in .
der wcstllchcn Welt vorhcrrschen&on Bedingungen

- admlnlstratlv fixierter’ WOchsolkurse und -
--freier Konvertlerbarkelt zwlschen den Wahrunger
-aller wichtigen westlichen Industrienationen.

'Der strlngentcste Zuswmmcnhanﬁ zwischen AuBonhnv‘ -
und Geldbas1s wird im uyotem des klassischen Gold-
standards. sichtbar. Jeder aktiveé (passive) Saldc
der Zahlungsbllanz fithrt hier zu einem ZufluB (A‘-
f1uB) von Whhrungsreoerven (= Gold) in Portefeuille
‘zentraler Wahrung51nstanzen, was glelchbcdeutenO ist
- mit einer Verdnderung der Geldbasis. Dl@ Hohe der
Geldbasis ist :somit unter einem solchen Systen vor
der Zahlungsbilanzentwicklung her determiniert: >’
Dieser enge Zusammenhang zﬁischen Ungleichgewichten
im AuBenhandel und Anderungen. der Geldbasis bestent

3) Da im klassischen Goldutandarasystem auch die
Geldmenge in einer engen Beziehung zum Gold stehen
muBBte, wurde die gesante Geldangebotsmenge durch
Veranderungen der Wahrungsrescrven entscheiden

: mltdeternlnlert
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.im derzeitigen 1nternat10nalen Nahrungsuystem nlcht

mehr. .Neben Gold halten die nonetdren Instanzen
auch noch andere "Aktiva. wie Staatubaplere, rediskont-

.fahige Wechsel usw. in ihrem PorLefeullle, fir welche
‘51e Bargeld auugegeben huben und élc»clc nabhingisg

- von der Entwlcklung 1hrer Néhrungsroucvvon var110‘>1

kénnen. ..

'Auf‘roiﬁitheorétiuéher'Ebune zeigen jedoch die A

”“belten von Mundell und Svoboda, daf unterfolgendcw'

ﬂVoraussetzungen cin sehr starker EinfluB des AuBen- .

hqndelssektors auf die Geldpolitik und gerade die
Steuerung der Ge1d0131s ¢ines Landes ausgeht, wo~-
durch geldpolltlsche MaBnahmeP in der ‘Weise kontcr_‘
‘karlert werden, daB keine andquernae Ulrkun~ von

vOcr Gelupolltlk auf den Ulrtuchafbspro7uﬂ ausgehen .

) kann

>)

(1) Eine. r“eld'oolitifscvhe' MQBnahﬁo ist definiers
als einmalige Veranderung der’ 1alanclschen
Gnldba51ukomponerten5), nicht als Anderunﬂ
der angebotenen Geldmenge oder des Zinses.

(2) Es nuB sich um cine kleine Volkswirtschaft

' handéln (exall country case),\die nicht in

I o —— - —— — o "

R.A.Mundell, The Approprlate Use of Monetary and
Fiscal Pollcy under Fixed Exchange Rates, IMP-
Staff. Papers, 9 (1962).R.A.Mundell, The lMonetary
Dynanics of International - Adgustmcnt inder Fixed
and Flexible Exchange Rates, Quarterly Journal of:
Economics, 74 (1960), 227-57. Die folgende Dar

-otellung ist entnomgen aus: A.K. Svobodw Monetar

Policy in .an Open Econony: Sone Analytlcal Notpq,
Prelininary Draft Presented at the 2nd Konstanz
Seminar on Monetary Theory and Policy, 1971 ins~
besondere die Seltcn 2-5.

Dies ist glelchbedeute nd-mit einer einmaligen An-
derung der inlandischen Aktiva des gesanten (xon-
oollalerten) Bankensysteﬂso‘ )



der Lage ist, von sich aus Zinssidtze und
Volkseinkommen anderer lLander zu beeinflussen.

(J) Unter einexr’ andauern@en Ulfkunr der Geld-
polltlk wird eine Anderung. des Volkseinkonmens
verstanden, die auch dann noch-anhdlt, wenn sich
die Volksw1rtschaft vollstandlg an die Anderungcn'
der- 1nlandlschen Aktiva ‘des Banken Systomu angepaBt
hat. ‘ '

DA Dle Reglerung f1x1ert die spot rate gegenuber
der Leitwdhrung autonon, die Wechselkurse werden
also administrativ fixiert.

. - Geht man zusatzlich von den Annahmen aus, !

- daB die Wirtschaft nach einer Stdrung ihrer alten
Gleichgewichts}age'duréh die monetire MaBnahne
zu einem neuen Gleichgewicht hin tendiert, und »

dazu fﬁhrt daB ‘ein Zahlungsbilanzdefizi%

auftrift ‘wodurch ein Verlust anAL@hrun S—

réserven entuteht
SO trltt folvender Mechanlsmus in. Kraft

In eilner Situation vOllsténdiv crreichten Gleich-
gew1chtes in realen und monetaren Sektor erhohe
nonetdre  Instanzen den 1nlandlsohen Teil der Geldua
Dadurch stelgen bei gleichbleibenden Auslandsre-
serven Geldbasis und -menge, was zu eingn Zahlungs-
bilanzdefizit fihrt. Ein-Zéhlungsbilanzdefizit
aber-verfingért die "foreign source component" der
’Geldbdsis,:so‘daﬁ die Geldangebotsmenge'sinktd Nach
'eiﬁer Anpaésungszgit‘erréichen'Geldbasis und -~-menge
wieder ihre urspringliche Hohe. Verdndert hat sith
lediglich die Zusammensetzung der,Geldb-sis; die
Erhdhung dur inléandischen Geldba51sk0hponcntcn ist
durch ein Ab51nken der auolandl chen Komponenten

kompen51ert worden.6)

Unterstellt‘man einen solchen Ablaufrmechanismus, so

6) Svoboda  zeigt weltcr daB diese. SchluBfolgerung unab-'
‘hangig ist von Bestehea internationaler KaDlu?lSEIJHLo
Letztere beeinflussen lediglich den Verlauf des Anpas-
sungspfades zum neuen Gleichgewicht (A.X, SVObOQu,
Monetary Policy vo.., a.a.0., 11-20). .

elne Erhohung der angebotenen Geldmenge



R
51nc die monetaren Inctanzen offen51ch tlich kaum fahig,
die Geldbasis in einer offenen Volkowlrtschaft zu steu~
ern. . In Anlehnung an diese be sondors von Mundoll ins
Leben gerufene rein theoretische Dlsku5°1on w1rd auch auf’
eéiner pragmatlschcn Ebenc die Fahlgkelt dex ronetareu
Instanzen in Frago gestellt, dlo Geldbasis zu steuern.
Eine Gruppe von Theoretlkern unu Ulrtocnaftuoolltlﬁe“‘-
“verneint die Kontrolllerbark01t cor Geldba51s in: ver-
'uchledenen wcstllchenALangerﬂ nit folgg“uor Arrumer

taulo

Senkt eine monetare Instanz in. einen Llno mit fixen
Wechselkursen und starker auBenw1rtschdftllcher Ver-
flechtung dlg_Gelab&519 etwa durch Verkauf von Offen—"
_ marktpapieren, so‘fﬁhrt diose MaBnﬁhme iiber ein Ab-.

sinken der Geldmenge zu nledrlgercn Inflatlorsratene'
Bei gleichbleibender Inflatlon,lm Auolanc werﬁen

A dieﬂExportgutervdes Inlande auf denm Ueltmarkt.
relativ zu denen’ es Auslangﬁs Dll¢1uer,

- die Importguter hln cgen tourcr° L e

1!
Durch den damit verursachten;Han@elsbilanzﬁbefsohhﬁ )
steigt cetepis-paribus dié’Geldbasis entgegen der _
Intention nonetarer Instanzeh; Ergreift~ﬁio ZmntrﬂTQ' .
‘bank zur Abwehr der Rar@eWOVUflus efaus.QON Musland
weltore restrlktlve MaBnah n, so fﬁhrt ﬂleu zu elner
Stelgerung des 1nland10chen Zlnsnlveaus, o

N b — s o — m—n

Dieser Gruppe sind zuzuordnen: H. Glersch, Growth,
Cycles, and Exchange Rates - The Experience of WO‘t
Germany, Wicksell Lectures 1970, -Stockholn 1970,

. bes. Selte 26. G:W.lMcKenzie, International Mone-

tary Reform and the Crawling Peg, Review of the

- Federal Reserve Bank of St.Louis, 51 (2.1969),

15-23. Siehe dazu auch: M.VWillms, Controlling.

loney in an Open ..., a.a.0., 11-13. Dieselbe

Ansicht scheint neuerdings auch die Deutsche Bundes-
bank zu vertreten: K.Klascn, Aktuclle Problemé der .

. Wahrungspolitik, Monatsberichte der Deutschen Bundes=
‘-bunk 23 (1971) Nr 11 (Nov., ) 5-13%, bes. Seite 12,



Hypothesen filir das eine oder andere Land innerhalb .

ausl&ngﬂsoheo Ka thaL

'stromt ins’ Inland und Gelaba51s, oOWlG ~mdn”o

werden welter ausgedehnt. Als Mogllchkc" . die
Zentralbanken aus diesen doppelten Dilerma heraus-

zufuhren, bleuen sich konsequenterweise an:
- die Einfﬁhrung’eines Systems flexibler Weéchsel-
‘kurse ! '
‘- oder die Elnuchrankung der frelen konverulhlm

1litat der Uéhrungﬂno

\ Krltlker dleser Auffassung zwelfeln zwar nicht an

den oben beschrlebenen Ulﬂkungsmechanlsmug, doch
nessen sie. cher einer Situation gréBere Bedeutung

bei, in wclcher.8

(l) die- monetaren Instanzen in der Lﬂ e sind,
die durch, Auﬂenhﬁndelouberschusse hervorgeJ‘
rufonon ErhShungen der Geldbasis Qurch Senke
der "domestic source component" zu 10ﬁpe“~

sieren oder ibérzukompensieren.

(2) aie Kapitalnobilitat - speziéll-die-Zinsreagin
" ' bilitdt des Kapitals - zwischen den Lindern
relativ gering ist.

‘In einem"SOlchen Fall bleibt den nonetdren Instanzen

ein gew1sger Spielraun fir autonon o, nur ‘das Inland -
betreffende Operationen.: Die Frage, welche dieser

bestimnter Perioden -zutrifft, 148t sich nur durch
enpirische Ernittlungen beantworten.

Der Zusarmenhang zwischen Geldbasis und internatio-
naler okonomischer Verflechtung wird in der neuesten .
Geldangebotsliteratur auf zwel verschiedcne Arten

" analytisch behandelt. Die eine Richtung versucht,

8)

eine internationale Geldbasis abzugrenzen und Wege.
aufzuzelgen, dlese IMB (= 1nternatlona' nonetary base)

—- - e S ——— T~ — T _ —— ooy

F.H, Furth International Monetary Rcform and
the Crawllng Peg -Comment, Review of the I
Federal Reserve Bank of St. Touis, 5L (7.12969),
21- 5 e
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durch die beteiligten nationalen Geldinstanzen oder
eine supranatlonale Einrichtung - in diesen Zusannen-
‘:héng w1rd in der Regel der Internationale Uahrungﬁn
.fond (IMF) genannt - unter Kontrolle zu haltenc
E;ﬁé,besdndere*RoIlefspielt in diesem Koptéit der
 seit 1967 in seinen -Unfang stark gewéchsene Euro-~
dollarnarkt, der entsoheidénd zu einer hoheren Mo-
bilitat. kurzfrlutlgor KupltﬂlStTOUC zwischen den i
‘Jestllchen Staaten- belgetragen hat. 9 AndereSchwer-
. punkte solcher Analyseallegen ' -

- l:in der Diskussion un das gepenwdrtigeé Welt—
'  .wahrungssystem _ : . '

- auf dem Gebiet Uogllchur geneinsaner Vorgebcns~
©  weilsen aller betelllgten rionetdren Instanzonf

~ bei det Beschrelbung der Politik des Federal

’,Reqerve Systems, da der Dollar das Ha upttrons—
ﬁktlonsmlttel in 1nternatlonalcn Zﬂhlungsver— ‘
kehr darstellt und nur die aLerlkanlschen,monq—

" tdren Instanzen in der Lage sind, das bollarff

-~

_volumen zu erhShen oder zu senken.

"Eine zZweite Gruppe von Oxononeu versucht, das ange- -
sprochene Problen aus der Pcrspektlve eines Landes

‘heraus zZu erfassen,lo) In Mittelpunkt solcher Unter-

9) Als Belsnlck*fur Ansatze dleser Art 801nn.hler
nur erwdhnt: M. Frattianni and P.Savona, The Inter-
national Monetary Base and the Euro Dollar Market,
Beiheft 1 zu "Krcdit und Kapital', érscheint ‘den-
, ndchst. M.Friedman, The Eurodollar Market: Some First
‘.Pr1n01ples, in: The ‘Eurodellar, H.V.Prochnow (Ed.),

'Chlcago 1970, 273-9%. ‘F.H.Klopstock, Use of Eurocolla rs

by US Banks, in: The Eurodollar, H. V.Prochnow (EQ. ),
Chicago 1970, 69-83, F.E. Morrls and J.S.Little, The -
Eurodollar Market Today: olze, Scope, and Parti-
cipants, in: The Eurodoll H.V.Prochnow (Ea.),
Chlcago 1970, 4367,

710)'M,Fratt1ann1, Bank Credit Formation ..., 2.2.0.
: M.Willns, Controlling lMoney in an Open oo, Qa.a.0.

/ -~
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suchungen steht die Frage:
Wie'wirkt sich die auBenwirtschaftliche Ver-
flechtung ouf die Geldbasiskontrolle eines
spez1ullen Landes Plt den ihn eigenen insti-
tutionellen Regelu gep aus ?

Voraussetzung fir eine solche Analyse ist @1e Auf -
.spaltungAder 'source base" in vers chlegene Kompo~
nenten, wie etwa . o ’

—_die,Nettoposition der nonetaren Instanzen gege
iber dem Auslﬂnd = forelgn source corponent

- die Nettopoultlon nonetarer Instdnzen gegen=
iiber 'Trléndern (Bankcn, privaten Publikun,
Btaat) = domestic source conponent,.

Un priifen zunkohnen, ob foreign SOurce compoﬁént und
‘gesante Geldbasis von den monetdren Instunzen des-
untersuchten Lan@es gesteuert werden konnen, nul

- der EinfluB des AuRonhandelssektf:a auf den ges awtcn
Geluan ebotsprozeB des Lanues,,das helﬁtaauf die Ent-
schbldungen‘von Zentralbank Banken und (privatem, SO~
vie offentllchem)Publlkun, in Rahnen elner Geldan-
'.gebotshypotheue unteroucht werden. Nur so lasseh 51ch
alle Ruckw1rkun“en erfassen, die von AuBcnhandcl ub@ra
das. Verhalften von Baaken4ung Publlkun auf dlc Geld-=
basis ausgehen,



1)

2. Die Verschuldung des. Staates und ihre Wirkung

auf die Geldbasis:

In vielen westlichen Ldndern stellt dié-Géldbésis— '

komponente f

Nettop031tlon der Zertrwlbank ‘zegeniiber der
Staat = Fordcrungen der Zentralbank an den
Staat (Staatquplere, Kassonkreclto uswo )

/. Verbindlichkeiten der Zentralbank gerenubbf'
ﬂeﬁ Staat (Slchtelnlagen des Staates usw.) .

einelsehr wichtigen Posten in der Bllanz der none-
tdren Instanzcn dar. Die Hohe dieser Geldbasiskon=

ponente (NP ) 'ist aber abhanqlb von der Hohe der

nesanten Staatsverschul@unr° Ule hoch gich der
Staat verschulden w111 hangt von Entscheidu aﬁen

‘politischer Instanzen (Regierung, Parlament)

db,l Eé téucht also dao Probl“m auf ob nicht
die Hohe von NPSg und danit eine welterb Geldba51ﬁ

komponente der Kontrolle monetirer. Instanzen ents Aelion
ist. Hier sind verschlegene Falle denkbar: '

Fall 1:

Der Staat plant-fﬁr die Periode t cin bestimmtés
ﬁLfizitA das er durch Ausgabe von Staatspapleren
an Banken und Publikun finanzieren will. Wird dqc
gesante Def1z1t durch Kredlte von Banken und Pub-
1ikun abgeaeckt ‘'so hat die Staatsverschuldung
keinen EinfluB auf die Gelcdbasis; es tritt ledig-

lich eine Verlagerung des Basisgeldes vom privaten '
zurt 8ffentlichen Sektor hin ein.

— o o~ ——— o p—

Grundlegende Arbeiten auf diesen Gebiet: sind: C.F.

Christ, A Sinple Macroecononic Model with a

'Government Budget Restraint, The Journal of Politi-

cal Econony, 76 (1968), 53- 67, Derselbe, A Model

" of Monetary and Fiscal Policy Effects on the Money

Stock, Price Level, and Real Outbut The Journal
of Money, Credit, “ana Banking, 1(19b9) 683-705.
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Erudglichen die Verkéufe ven Steatspapieren an Banken

und’ Publikunm nlcbt die t¢nanz1e¢un~ dés.gbnlb'

D01121ts, so ist der Staat ‘gezwungen, den

benuen'Rest durch Kredite dérn nonetiren
also durch Ausgabe von Rasgisgzeld rinonsicren o

lassen. Sind_dié nohétéren Instenzen geswungen, in
~einen. solchen ‘Fall den Rest des. Staatedefinits on

T St X L . )
finanzieren, so lot NP hrer K ntrollu eutnogen. "

-

Fqll 2 o ,f | )

Der Stqat Dlant autonon zur Plnqn21erung~elnes'geﬁ,
"ebenen Deflznts die Hohe dcr Kredi bdufnahﬁe'bei

cor Zentrqlbank (Geldba81sx1na1 erung) und bei ,
, Bank en und Publikun (Bonﬂflnan zier un 3). Missen dle
monetarcn Instanzcn dern Staat den “owupsch%on Krediﬁ
zur Verfligung ctollcn, so ist NPSE Ethn sic nichs

kontroll;erbar; o ‘ , . L

Fall 3: - - o

Staat und nonetdre Instanzeén beschlieBernt geneinsan,,
wie stark in cder Jewelllgon kongunkturnllen Situation

S . .
QlG Geldba 81skomponentc NP~ t erhtht oder gesenkt

werden soll. Nach Schauzung uD ~ dle vorau331chw4
lich zu erwartendén Staatopaplergéufe der Banken und
des Publikums plant der Staat sein Defizit. in d: e

.sen. Fall sind die nonet8ren Instanzen in der Lape.
St

N?vI zu steuern, wenn ihr ElnfluB auf die Fesslesuns
. der neuen . Geldba 1sf1nanz1erung gonvrcn grofl ig%.

- .
Schon,aufgrun@ c1eser drei mogllcheu falle ist Xlar,
daB die Nettop031tlon.der poueta_en Thﬁ;tn“cn‘gpgenn,

“Uber .den Staat nicht a priori als von geldroiitisclhen
Inqtanzen voll kontrollierbar anzusehen Leb,. Eafb-

scheidend dafiir ist vielnehr daz VerpAd tnic: mwizoiizi.
- Staut und ronetdren IAs tencen, soemiall

-t —— . ot
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- der Grad.der Unabhéngigkeit‘gwischen’Stdat

und monctiaren Instanzen

- das Ausnaf der Zusammenarbeit'zwi chen utaat

und'monetéren_lnstgnzen; da in Sinne geldpqll;v
tischer Instanzen unerwinschte Entwicklungen
von NPSE in der Regel nur dann auftreten, wenn
die Budﬁetpolltlk des Staates in eine der Geld-
polltlk entregengesetzte Rlchtung lauft (so—
genannte "mutatis nutandis-Fille").”

%

Dér ZusaLmennqu zw1schen Geldba is und Staats-
verschuldung: w1rd von Siebke fiir die BRD dar- .

-gestellt und noch in weitcren Verlauf der Arbeit

erwihnt. Siche J.Siebke, An Analysis of the

. Gernany Money Supply Process: the Multlpller.

Approach, Beiheft 1 2zu "Krealt unc Kapltal"
erscheint’ demﬂachst
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3. Der: Ansatz Efatﬁiannis:'

Beide hier angesprochenen Kontrbllprbblemé tauchen
“iqﬁder séhon zitierted Arbeit Frattiannis auf,

die speziell auf in Italien vorherrschende insti-
tutionelle Regelungen zugeschnitten ist. Ffattl“nnl
deflnlert die Geldbasis als:.

- Summe'aller.Slchtdep051toﬁ nonectdrer Instanzen,

denen die Eigenschaft anhaftet, gesetzliches

Zahlungsnittel zu sein ' 7

-= alle Finanzaktiva, weiche auf Sicht und ohne
Verlustrisiko 1n 5osotzllche ZﬁhlUDgswlttpl

’

ungewandelt werden konnen.

Als 1ta11enlsche Tronetire Instqnzen ldenflflzlert
er: L | |
(1) das Schatzant (tredsury), bestehend aus Cassa
DD.PP, und den"governﬁent.corpbrations"
nit folgender Bilanz: L

S -D- (S3+ L) =TB+Be+ T (1)

M

(G - T) = gesante ausstehende Staats-
schuld;

Sg, SE = Staatsoablere in dcn Hinden V0n
Banken und Publikun; F = Staatsnaplero in
Hinden der italicniséhen Zentralbank; BG =
andere Forlerungen urﬁ Verblndllchkelten cégen-
{iber der italienischen Zentralbank; TB = Ver-
,‘blngllchkelten pegeniiber Banken und Publikun.
Zu dieser Bilanzgleidhung gelangt Frattianni
~aufgrund folgender Uberlegung: ﬁ in deﬂ ver- -
offentlichten Ausweis des Schwtzaﬁtcs nur die
laufenden Veranderungem.der Staatsschuld -also

1) M. Frattlannl, Bank Credit Formation ..., @.a.0.,5,
Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf :die
Seiten 5-64 von Frattiannis Arbeit.
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. die laufenden Finanzierungsdefizite oder
~~Uberschisse des Haushalts - ausgewiesen wer-

den, 1aBt 51ch die veoaDte Staﬂtuverschuldung
1m Zeltpunkt t nur. er 1ttcln als Sunne aller

in den Perioden t 4 bis t entstandenen
. -1 o< R i -

*Defizite:

sesamte Staatsschuld = 2;_(G - T)i
i=- 1

Auf diese Weise 1dBt sich das versffentlichte
"flow-concept" in ein "stock-concept" unwan~
deln (entsprechend sind ‘auch éie anderen GroBen

~der Bilanzgleichung crmlttelt)

(@)

A

folgt'au551eht

Die Gleichung (1) besagt, daB die Verbind-

11cnke1ten des Scbtzamtcs gegenuber
!

- der italienischen: Zentralbnnk
- den Banken und den Publikun

-

gleich sind der gesanten Staatsverdchuldung.

R
= (o-m,

“abzliglich der Kredite, welche dér Staat von

Banken und PublikUm”gufgenoﬁmen hat:

(Sp '+-Sb) .

J
die 1tallenlsche Zentralbank beutchepd aus
der Banca d'Itﬂlla und den "Ttalian Eychango
Office", deren zusamnengefaﬂte Bilanz wie

BI SBI A

ry + FRp + O = outstinding ,' (2)
currency

AF F + BG + PO

+ deposits'of
- cormmercial
banks’

+ OL ’
Dabel stehen:
BI

i

fiir die Notenbankver chuldung der Banken
BI

,P@SRW fir die 1nternatlonalen WahrunrsreceIVO
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'FR fur die voll konVertlcrbqren Auslﬂnas—

tltel der Bunkgn '

OA- und OL fir die Routaktivu, bzw. Re‘t-'

. passiva, Un den Llnf1uB des AuBonhan@cls
auf die Geldba31sposten POOR% und FRF
zZu bestwuwon, verbindet Frattianni
diese Tiétel durch folgende Gleichung  (3)

onit der thlung bllanz ' i

BI

Rt * A}FRF . -A,(FL - Fh, _‘FR o

BOPS, - A POS R.%

(BOPS:
bindlichkeiten der Banken; FA = AuolunéSthIVu der

‘Saldo der’Zahlungsbilanz, FL = AUSlunﬂSVOP“

i

- Banken; FRR = liquice, Auslunduaktlva, die nlcht voll
‘konvertlerbﬂr sind) ' ‘ ’

Gleidhung (2) bringt zun Ausdruck, daB sich
jedes Zahlungsbilanzungleichgewicht nieder-
schlégtvinleiner<VerénEerﬁng der Nettoposi-
tion von'Banken und Zentralbank (GQS'privafe
Publikun w1r hier vernachla851nt ) pcbonubor
den Ausland, Summlert nan alle BOPS uber die
‘Perioden t -1 bis t_ 01 S0 erhalt nan die’
. Bestande an Auslan&sfor&erungen und —VUrban-
lichkeiten von Zentralbank und Bankpnsygtom
Gleichung (4) T

-

-
¢ Bops.- PosBt

T RW. t*FR

pg = (FLy - FAy -TRp o).

Setzt Lan fur
FL - FA - FRr = A

so kann nan schreiben:

-

RW

> BOPS + A BL
T

= POSRU

+ FRF - - B (5,
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7
’

Die 1ta11€nlsche Geldbasis 188t sich auf ihrer Ent-
‘ﬁtchungsseltc durch Konsdlidierung der Bilanzeén von

Schatzant und Zentralbank ormlﬁeln'(Gleichung (i) +

Gleichung (2) ). Dabei saldieren sich die Konponenten
F und BG. ’

Unter Berilicksichtigung der Gleiébung (5) 1aBt sich’
die itolienische Geldbasis B durch zwei worcaouﬁfﬂ~
-lente Gle;chunben erfaoson.

(6.a.) B - ZBOPS + ARV Z(G s - 8B - s P
wobei ' OU:VOA - OL; sowie
(6.b.) B = Poogfj + FRp + F+ BG + T8 + APT 4 0,

Glblchunu (6.2a.) zclgt deutlich @1e Verblnuunben
zwischen der Auslgncspos1tlon cines La ances und ihrer
Geldb 51s.2) ’

! ’ ..
eine aktlve Zuhlungsbllunz vergroBert B bei glelcvcnz
ARV]° Dies beucutet daB .@die Banken alle in Zuge des

thlungsbllanzuberschucses'erhﬁltenep Auslandsaktiva
bel der Zentralbank in vnlandlsches Basisgeld unge- -
tauscht haben° Benutzen die Banken die neuerhaltenen
AUSl&HCS&Kth& hingegen zur untschulauhg regenuber

den Ausland SO verrlngbrt sich AP?—un& B bleibt in

Extromfall unberuhrt S

Ferner ist aus Gleichung (6.a. ) ersichtlich, dal}

" ein 8ffentliches Budgetdefizit dann expansiv auf B
wirkt, wenn-es nur zun Teil oder mar nicht durch
Ausgébe von Staatspapieren an Banken und Priyate
finanziert wird. Je hoher der Anteil des geldbasis-
flnan21erten_Def1z1ts ist,desto enger ist die Ent-

| w1ck1ung von B mit der staatllchen Budgetpolitik‘verw
‘bunden., ' ’

2) Unterstellt sind natiirlich bei den f(1SGﬂ@Gﬂ
Ausfihrungen. freis; Konvertierbarkeit der Whhrunbca
und a’nlnlstratlv lelertc Wechqelku”
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Die Frage, ob und in welchen AusncB die oben cezel 'te
‘Verbindung zwischen Staatsbudget una,Ge¢d0a51s avt
die Kontrollieérbarkeit von B durch die italienischen
ronetidren Inutanaen wirkt, wird von Frattianni in

ED)
der welteren Analyse Varnachla051ﬁt 2

Elngehend ana1y51ert er hingegen: die hontrOLLlerbqr
keit der Geldbasis kouponenten. : .

BI RY oy

POSpy; + FRy = '}:BPS +, A \ o | (53
. : t . '.‘
Zweifellos wira ARY (= thtoverbindlichkeiten Jes |
Bankensystens gegniiber d Auslang) von VerhaLtGEA

des 1uallenlschon Bankensystca determlﬂlert die
GroBe ist sonit der unnittelbaren Kontrolle der
monetéren-lﬁ‘staﬁ_zen'entzo'gen° Frattianni beriick- .
sichtigt diese Tat'sache-durch den Einbezug von A
in éaévPortfqlioverhaltenvder Banken. Er geht vor
folgender’Bilanérestrigtionxdes Bankensystems aus :
Bg +

'.b b - - . b} P ' LT ’ "
(B » Bp = Mindestreserven, bzw. UberschuBreservenj

b

RW ., BI o 2 ‘
Bg )

+ BA = A7 4 AT 4+ D+ T

1

EA =/earn1ng assct ; D, . T .= Sicht-) bzw. Terninein-

lagen)
Ebenso wic die GriBer Pb ,)JA und AB; ist ;auch® |
ARV 5p Frattiannis’ Modell abhingig von der Hohe

der Gesamtdep051ton. _ . ' '

S T (D Fny @

Die Quote‘bF wird durch folgende Argunente deterniniert:

'

o o . Lo . . \

Frattlannl klﬂnnert diege Problcmﬂtlk bowuB aus
seiner Analysc aus (M.Frattianni; Ba ank . relit
Formation .. , a.u,O,,l4—5) '



,&en_Swapsth,Tﬁl, T72 = Pﬂrametc zur Messung des
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(igy = Zins auf EA; AIF. = iéu (1GL~p) = Differcnz
zwischen Eurodollarzins (1 ) und iag, bereinigt U

- B
blﬂflUSSGu, den die Zentralbank auf die Hohe.von A

_

und ABI ausubt (Doral sua51on) q = Dlskontoa z) .

A
+

Die Beruck51cht1ﬂunh der Auslanesb621enungeu c¢n:1 oo
Volkswirtschaft fuhrt leo bei deér Analyco des
Bankenverhaltens dazuy. daB neben den_ inldndischen
Zinsargunenten auch ausléndisqhé’Ziﬁssétze fur die
PortféliOaufteilunﬂ'derABankenientccheidend sindo In |

Frottiannis- Arbelt rcnrascntleft ﬂer kurzfristige

" Eurodcllarzins

)

~ einmal- den Zinssatz fﬁr"AdélandsaktiVa der
Bénken‘\ | - o

- zun and crén die Kosten @cr Auolwnﬂsverschul upg
des Bankensyetens. - '

Durch diese Analyse wird klar, daB sich der Teil von-B,
welcher'duroh die 1tallenlschen Gelélnstunzen kontr 1-

.llert werden kann, auf folgende Gleichung verrlnggrcr“

<

BC = (ARw ABhy e (10);

Ein 1etzter Elnfluﬁ des AuBenhachlsscktora botrl
das Verhalten des Publlkums in Geldangebotsproze8,

‘das flir die Anlaﬁe seiner flnan21ellon Vermogors‘

stinde neben Slcbt— Terﬂlnelﬁlagen, Bargelm und ¢n-gf
1andischen Wertpaplerbn noch die zusatzllche Mozlich~
keit erhdlt, Auslandsflnanztltel zu urwcroenanAusléﬁé
dische Zinssdtze sind auf ‘diese w§i50 nitentscheidend
fir die Hohe der GQuoten S 3] E , t

P g . R
< und L 'GCP = Bargeld). “)
D . D -
Der kurzfrlstlge Eurodollarzins i . 2ht als'Fleﬁent

in den Vektor iPein, der als Ar u“ont in der

Verhaltensgleichung des Publlkuﬂs ‘auftaucht
- (Ebenda, 58 ). o AP



4, Die Analyse ven Wilims':

Dﬁu Problen ch Kontrollloroarkelt der Gel@ba51c
in einer offcnen Volkswirtschaft steht quch im

Mittelpunkt einer Arbelt von Willns, in welcnei V¢ 3

1=t rl

allen die ueutuche Sltuatlon beruck51cht1 t WTIQo
Willns geht von fol@en&er Entstehungsseite der
Geld ba81s (B°) aus:

B5 = FR'+ DB + GS% + GA - GD + CW + U, (13
’ ’ ™
wobel
FR = ausléandische. Whhrungsroscrven
DB = Verschul@ung der Banken bei der Deutschen
Bundesbank
Z

x,GS , GA, GD = Staaﬁspapiere in' Besitz der DBB;
Kredite der DBB an den Staat,
DeD051tcn des Staates

CN
U

Mupzunlauf
Restpo ton der Zentralbankbllanz:

Durch Additicn der "11beratcd rGSprVOS" (8Y5) ernalt
er seine "nonetary base" (B):

B=3%4+ 8" D (@

In seiner weiteren Analysc nirmt er a@, daB alle
Geldbasiskonponenten bis auf. FR und DB voll durch aic
Deutsche Bungeobank kontrollierbar sind, ‘Das Problen
c¢es Einflusses von’ Staatsdefiziten auf 610 Geldbasgis
wird also ausgeklamncrt.

-

.Fol@endé Gleichuna drickt die Beziehunw zwischen
Zahlungsbllanz und der Gelaba31sko nponente FR gus:

(Bx - Im) - A(FA B) - A(FEE - IR - AvRd)

M.Willns, Controllwng Money in an Open ..., 2.a.0.
Die folgenden Ausfuhrunron beziechen sich auf die
Seiten 13-27 dieser Arbeit. :

Unter (Ex-In) ist hier der Saldo ﬂer Bilanz der
laufenden Posten zu verstchen, die sich pendB den
deutschen ZahlungsbilanzschCﬂa zusarmensetzt aus:
Hancelsblﬁanz, Dienstleistungs~ und Schenkungs-—
bilanz.FA FL™ sind Auslands Porcogungen bzw. ~ver-
blndllohkelten der Banken, FA™, FG‘ solche des Pub-
likuns.

Ui
S
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Nach dieser Gleichung fuhrt ‘eine Differenz in -dex
kongolidierten Bilanz aus. E'Doro ./« Inport, 1%nﬁ~
fristigenfund kurzfristigen Kapltalbeweﬁungen, die
sich in Verdnderungen dev-Au Jandsaktiva Uﬂ@ -passivo

von Banken und Publikum n ederhat rlAgt

(A@® - mP), vow AP -wH ]

immer zu einer gleich hehen Verdnderung von FR.
Surniert lber die Perioden t_l'bis t_ ..o CThElt

man“folgénde "stock"- GriBen::

Z (Ex 1) - (mP o om®) @ - m®) oo
Die GrdBen FAB'und FLB aus Gleichung (4) geheﬁ_auf
das Verhalton inldndischer Banken zuruck sie. sind

nach Willns Curcb folgenﬂe Verhalten srlelchungen
deterniniert:

o

R
« -
R

B . B - - - . - | ' .
FA® = a~ (i 1y3 eu 3 Taife ;7 F) (D #.T + 8) (5)

b
)

' B B s . - . . . - ) . m“ :
FLT = (i; ias oud tasfed ¥ ( P + P o+ o)?(6)

e

i = Zins auf inldndische carning assets
i, = Dlskontsatz\

i = ZlnS auf S+autspaplore
i ="kurzfrlsulgcr Auulan Lszins

T = durchschnittlicher Mindestreservesatz auf

Depositen. , {
idifc = Zinsdifferenz ZngChCn i und ieu,_bereinigt_
' urt den,Swapsatz ‘ N
Auf das Verhalten des inlandis chon Publikunms gehw
~die Hohe von FAT und FLP'zu lUek; Willns ora%et
“diese GréBen Je o h.nichi systénati ch in seine
Geldangebotg nyp othese: eins Ohne Vﬁvhal'eqslbﬂk*;om@ﬁ

flr FA und FL- bhenmichy er die be¢dea CriRen aunf
die Gesantdepositen -(D - T+ 3), 1 eine Mulbtipli-
katorformuLLerupg z0 é%halten& Auslandszinsen anieleny

fur die Pox teLCUWlleeﬂGS heidung en des-Full) mong



keine Rolle.
“Der kontrolllertb T011 der Geldbasis wird puch Ab-
. zug der en@owcnen Geldba51ste11e uurch die
Gleichung:

_ L)

BC = B - DB + (FA° - mab) & @F - mD) ()

. . - s
A . »

wiedergegeben und von Willns als "net nonetary base”

bezeichnet. ' 4

‘Eine sclche Formulierung erscheint jedoch problena-

tisch, da die GréBe ' '

T - .
2 (Ex - In)

: ' t \
vollig vernachlédssipgt wird. Ohne Zweifel ist die

1

Sunne aller Exporte ?/;'impcrte Qervﬁergangeﬁen
Perioden .fiir eine Geldangebotshypothese gegeben,ﬁ
also excgen. Entscheiﬂenﬁ flir - ihre Hohe sind dexr.
Wechsclkurs, Gle Preise der inl&ndischen in Ver-

.

*lelch zZu @en auslandlschcn Giitern usw. Dies heiBt

~Jeooch nlcht gaB , ,
2 (Bx - Iﬁ) - .

von ¢ der DoutocheniBundcobank kontrolllert werdeh kann.
was aber in der oblben Gleichung (7) Von Willns in-
plizit untcrstollt wird, Auch fur die Deutsche Bun-
d@§buﬁk 1st_ : Z_f_(Ex - In)

. .t .

gegebens; erhdht sich die Differenz ceteris paribus
in. einer Periocde, so fihrt dies per se zu einer
Erhohung von FR. Glcichuﬁg((7) giit sonit rur, wenn
o ‘” , Z% (Ex - In) =

was gleicﬁbe@eutend ist nit’der Annahne, JaB wahrcn”
des Untersuchungszeitrauies die Bilanz . der laufenden
Pesten immer ausge@lichenAséin nul3.

In folgenden soll noch niher auf die ,von Willns
durchr’efuhrtpnerplrlochchostu und d¢ie Garuus

B s
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~

abg leiteten SchluBfol erungen eingegangen werden. - -
‘Un den Grad der Kontrolle von B durch die Bundes--

bank festzustellen,~regrqsu1ert Willns den kontrol-
lierbaren nit den nicht kontrollierbaren Teéil der
Geldbasis anhand folgender Gleichung

(3) A(B - DB - FA+ FL) = a_ + a, & (DB -PA-+ FL)

* )
wobel . ' , N
© FA = BAP .omlt o o S
| FL .- TP 4+ IF, N ,
Willns erh&lt.fﬁr:ao.='o,‘795 und a; = 0;875‘fﬁr

die Referenzpericde

+ l.Quartal 1958 - 2.Quartal 1970.
) Lo . . .
Aufgrund. dieses Erhebnisses - Veran@erunbep des nlcnt )
kontrolllerten Teiles von B werden zu 86 % durch ' '
gegenlauflge Be Swegungen von. BC usgegllchen -_218‘

_Willms den SchluB aaB die Bundesbank die Gesatholv-}

basis weitgehend kontrclll erell ka \nn, da sie in der
Lage 1st, unerwinschte Bewegungen von B durch Ver-
anderungen von BC auszusteuern. Eine 'sclche
SchluBfolborunr setzt jedoch voraus :

(1) caB der kontrollleroare Teil. der Gol basis’

korrokt SpeallelOrt ist.

(2) caB die Dcutuche Bundesbank wihrend des unter-.
suchten Zeltrau 1es tatsachlich Vcrsucht hat,
B entsprochcn@ ihrer Zlclsbczunw zu steueruo

Vordussetzunr ) sch01nt - bhcuohon vonAdem Pro—:'
blen der Bezichung zw1schen Staqtsbukret unc Geld-

basis - vor allen asus folﬁen”en Griinden zurln@eot

‘zweifelhaft:

.

(<) Durch ¢ie Hercinnahne von

. ; ' " '. j? (Ex - In)

in die "net ﬂonetary base" kann ein Teil -
‘dés "offsetting effects! durch (Ex - In)
_erfolgt sein, wenn die Entwicklung der Bi-

'
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lanz “der laufenden Posten den nichﬁkom—f
trolllerten Tell der GGlQbuSl S:

‘ DB + (FA - FL) T

» cntwegenllef chs scheint Ourcn UlllﬂSA
o elbene Ana 1yse bestatlgto3 Eine-solche
Gomenlauflgkelt ist aber - ‘in kelner WOlse L
Ausoruck ler Buncesb nkpcl1t1k \ . S

(=) Aufrrund‘der snez1e11en Art Oeutscher e
Offenmarktpolltlk erocholnt ‘es HuBerst: L
fzwelfelhaft ob der Posten Goz in .dén
,kontrolllerten Tell der: Gelﬂba51u'p1nzu—_ﬁ'.y,
l'b621ehen 1st Wlllms Verfahren verwundert.
‘hlor urniso ﬂehr, als er selber theorotissh
_ngchgew1euen und gusarrien nit Siebke. : yf‘ o
‘erpirisch’ erl'ftet hat, daf die DBB keine o
ﬁen,ennaﬁlge Kontrollc Uber das. Voluwen -
-~ an Offennarktpapieren in 1h em Porte~ BRI
feuille bqttoa5 R . | ,
7 Voruussetzunb 2) Pelangt Tan durch folgende,
rUberlegun i Es sei. angenornnen, eine. Zentr \1bank
-_Verfolce‘wahrend einer Periode dqs“Z1ql cn KIQUltw )
zins zu stqb111s1eren°.Gehen wir -%ifer dvon aus, -
a3 Oleues Zlel nur iurc ¢ine Vqr ation verschleuenef

. B3
~ . . R . .
. , . .- .

M. W1llns, Controlling Money 1n an Opon coey Qo a 0.,
Schaubild auf Sc1te 15

M.Willns, Bankenverha 1ten und Offenuarktpolltlk
Jahrblicher fur Natlonalokonorle und S atlstlk Lo

184 (1970), 159-72. L

2o Slobke und M.Willris, Das Gel@angcbot in . :

der BRD - Eine empirischc Analyse fir die Perlo@
von 1958 68, Zeitschrift fiir die gesante
Stuatsw1ssenschaft 126 (1970), 55 P4, ins~ ,
beson@ere .Qie 801ten 68~ ’70° o : -~
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' Geldbasiskonponenten oder der gesanten Geldbasis
zZu erreichén,istl6), so wird die gesamte‘Ba51s
dufch die Nachfrage nach "base moqéy” von Banken
und Publlku ’Dstimﬂt Die Zentralbank hat in
einen soclchen Fall zubunotcn 1hres Zinsstabili-
‘sierungszieles auf eine eVOntuell rogllch Kon- .
trolle der Geldbasis ve ‘rzichtet. Fihrt man in
diesecr Situation 01ngn Test wle den: obire n etwa
nit denselben Ergebnis durch, so 1588t SlQﬂ ledip-
~lich folgern, daB die- "potentiell" kontrollierbaren
Gpl@basiukOﬂponenten BC sgich in entgegenge- -
tzter Richtung zur Restbasis entwickelten. Auf
eine Kontrolli erbarkeit von B scitens der Zentral-
bank kann,ln dleseﬁ Fall nicht geschlossen werden,
da nicht enpirisch nachgewiesen ist, AdaB obiges
Ergebnis auch fiir dén Fall einer ”ewolltoa Geld-
basiskontrolle durch die nonetaren: Instanzer zu—
trifftheigs-unerolman driicken dies so aus:

".s.that the results produced by statistical
and logical analysis of past data-establish a
post-hoc-erro~propter-hoc propesition - A
that,. when a central bank actually tries to

: control the noney supply, those relationships

which theory and enpirical analysis. suggest
are stable turn cut to be cpcrﬁtlvn 11lly unstable.
This, of couroe, neans that a centra 2l bank
that sets up to control the wonoy subply wceikld
flnﬁ that it cannot.

X
’

—— . n2e G v a— ———

6) Es besteht also ein traae—off zw1schen Zinssatz
und - Geld bas1s etwa in der Weise, ¢aBl zur Senkung
von i die Ba B erhoht werden riuB et vicé vbrsa°

7) AT, Meigs and W.Wolnan, Central Banks and the
‘Money Supply, Prelininary Draft Presented at the
2nd Konstanz Seninar on Monetary Theory and.
Policy, 1971, 1l4. "
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‘rengenpaﬁlg Z\ kontrollweron°
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"

-Diese Uberlegung zeigt Qeutllc“, @aB die Frabe.

<. "Hat @1@ ronotaro Instanz wahren 'elnes be—

nicht zu 18sen ist von der Analyse.decr jeweils

betrl bcnen Zuntrwlbankpolltlk,_Vlllﬂs SchlﬁBf‘

-folgerunr vergav sormit nicht zu uborzoubenﬁ zunal

¢ie DBB bisher cher liquiditats- oder 21nsp011—

tlsche Zlole vorfolﬁtc, ans tat% die Gelu bas
8

.-—-.—_..__..—._.

H. Irnler, The Deutsche Bundesbank's Concept:

of Monetary Theory and Monetary Policy, Bei-

heft 1 zu "Kredit und Kapital", erscheint dem- °
ndchst. M:Willris, Monetary Tqrgets and Eco- -
nonic Stabilization Policy of the Deutsche
Bundesbank, Beiheft 1 zu ”Kreélt un@ Kapltal"
erscbelnt delnachst,

q

. stirmteh- Zeitraunes die Geldbasis,kontrblliort?“
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5. Geld ba51sﬂof1n1tlonen.

Zuﬂ AbschluB erscheint es notwend 5, 2U uﬁtersuchen,
.wie der fir die noderne Geldanﬁebotstheorié zentrale
© . Begriff der Geld bu31s 1n Cur Literatur cebraucht wi
zunal von verschledenon Autorep differierence
Abgrenzung en Ult derselben Bezelchnung vbrsehen'
werden, ) ' S R
Brunner-Meltzer bezeichnen als monetury bque"’ﬂie
_Surmne aller Sichtverbindlichkeiten nonetirer Instanzon
cep enuber den Bankensysten und den Publik Mol) Die
”nonctvry base" (B) 1ldBt sich cinmal von ihrer Ent-
stehungsseite her ermit%eln;‘Brunner-Meltzer sprechen“
dann von-"sourCes\side of the base" oder "source
base". Graﬁengleich nit;dér'"source.base” ist die
"uses side of the base" Aer\ 'use base", die an-
gibt, zu welchen Zweck QlC Geldbasis von ‘Banken
und - Publikun ﬁebréucbt wird. Zieht nan Von der none-
tary base (B) die Verschulcung der Bankcn,bol der
Zentralbank DIS ab, so erhalt‘man die ! adaustedxmone4‘“'
tary base" (BA)
BA =B < DIS.

: ’
BA reprasentlert nach Brunner—Meltzer den TOll der -

Golcoa51s, der voll’ untor Kontrolle nonetirer Instan-
zen steht, was zwelfellos fﬁr'@lc ultuutlon in den
USA zuzutreffen scheint. PR - .

s
—— e - —— —— —~ Yan

1) Siehe dazu: K. Bvunner and A.H.Mcltzer, Sone Further
Investipation ..., a.a.0. Dieselben, Liquidity .
Traps for Money oo, 2.2.0. o :
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Zieht nman von B ¢ le sogenﬂnntcn "llberate reserves”
(B?) ab, so° erhidlt nan nlt Brunnbr—MeWbucr cu;~ ) .
"extended nonetary base" (BO) Br ist dabei. defi-
nicrt als Surnne aller 1onatllchen Anderungen- des Vo
- lunens der Mihdestreservun, die cdurch VaflablOﬂCﬁ.
der Rcservosutzé orvorﬂerufen verdb- o : t
R - S e
‘ - ~=to ;‘ )
‘.Be‘;'_B‘-:Br'-_ oo E

ID»QGT Regel w1rd_4}Bt nach der Formel errechnet:

rt_1.<P + T +:S)t;l o o

, -

"‘rGSQrvepflichtiyen Verbindlichkeiten; )

o
S+

B3
,+'

(!
i

r = der nit den. JGWOJlluVﬁ Gewicht von D.T

‘

und 8§ gewogene durchschnittliche reuelxcu
satz ayf (D« T'+'S)f i 2) o

Sclienatisch lassen sich ale Brun“crschoq Geldbasis-
ab"ronzun”en folgenacrzwﬁun OarstollOL: '

)

.

Menetary Base . (B) -

A - i N .
_sources sidc}(BS) = usés side (B%)

T
: c :
./. DIS N /BT
' i
. : )
§BA (= adauut aQ Jonetﬂry | B® (=extended “Lév
P . oY
_ bas nonetary base))
A ! f s .<

. . . N
I

2) M W111 Sy Controliing Money in ﬂn,Op n 100,3,a00w17‘~

AN
o



3)

"2.2,0. Willns, COﬂtrPllln“ Meney 1n an Open ...,

4)

:5)

Elne geringfirim diffnrie?en@e BPepriffsfassuns
liegt den orwahnton Arbelten von AHMOTS‘H~UOIS““'-

“und Willns zurrund 5) Beide bezeichnen dic ronc-

tary base in Sinne Von Brunngr—ﬂeltzer als "source
. TR < - u i i
base", bhzw. "use base" (B” und B"). Zur. "onescry

base" gelangen sie nach Abzup der liberated reserves

BT : N
rce D~'e = use basec
RS L "pY
B I
’ + B \
1 N34 — :
O ey’ whetary paoe_i__«_wm“
./. DIS - .. 7 = DIS'- FA + FL
_ v T N
adjusted neonetary basei .7 | ‘net nonetary oaﬁﬂi
f(Andérseh;Jordan) »l - o (Willnms ' Ag
‘Bei Willns bezelchnet BC den kontrolllevb n Teil

der Gel@ba51s ih e¢iner offenen Volkgw1rt chaft.
Elnlme Autoren, zum Belsplel,Frattlannl, schliellan .

solche Titel in die Geldbasis emﬁ, welche cwar
die El”eﬂoCtht ”es eqetzllcnen Zahlun swl*tb S. DG
sitzen, jedoch' ohno Zeit- und Wertverluut in "legal

‘tgﬂ@er noney"™ un ipewandelt. werd en kﬁnneno5 Fine

Qlche Abmrenzunr wirft vor ChleOOQp Prcblohe auf

L.A.Andersen an L'J L. Jorgan, The Monetary Base o..,

2.2.0,

1

Dieser Bepriff ist alsorgréBengléich'ait der
tended n@netﬂry base" von Brumner-Meltzer.

M, Fruttlannl, Bank ‘Credit Formation ..., a.a.0.
U.Westphal, Theoretische unil . cmplrlucho Unter-
suchungen zur Gclﬂnochfrure und zurni Gelcdangebot,
Tuolngen 197U 83. ' PR ' '

SP Ay
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R : A , .
(1) Welche Titel ‘sind in.einzelnen der Geld=.
' basis zuzurechnen ? Als ndgliche Beispiele
" scien hier vur génannt: offené Rediskont-
kontingente, Geldnarktpapiere, Sorgen und
Devisen bei Banken und Publikum. : . A

(2) Es treten Schwiérigkeiten auf bei der - Identi--.
‘flkatlon der Jowelllgcn Aonetafen Instanze CI,
wenn nan 1etztere an den Kriteriun erkennen
soll, caB sie zur auﬁonomcn Ausgabe von
Basisgeld berechtlmt sind. ‘

’(B)jFur die UOﬁetaren Instanzen_lst es sehr
schw1er15, 61ne 50 abgeﬁrenzte Gelcba51s‘
zu steuern.

- Fir diese Abgrehzung spricht die Tatsache, daB
die oben genannten Titel praktisch genau diesel~ -
ben‘thktionen.erfﬁllep kdnnen wic das resetz-
liche Zahluntgnittél selbst. Stellt nan hinge-

. gen den Kontroll:eolchtspunkt in den -Vordersrund,
so ist 1edlgllch eine enge Gelﬂba515(ef1n1tlon L
angebracht, bei welcher eine Veran&eruna’der Geld-
basis irmmer nur in Geschuften ult uqnetaren In?
stanzen Jogllch 1st . : S

’ ' N

i



