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Politische wie wissenschaftliche Auseinandersetzungen

leiden unter der Ambivalenz des Sprachgebrauchs. Die

Sprache dient sowohl dem Informationsaustausch wie auch

der emotionalen EinfluBnahme und Kontrolle durch klug ge-
wdhlte Schliisselworte und schillernde Ausdrilicke. Wirtschafts-
politische Dokumente spiegeln den ambivalenten Sprachgebrauch
mit besonderer Deutlichkeit. Man findet in solchen Dokumenten
geschickt eingebaute Worte, die mit positiven oder negativen
psychologischen Assééiationen ehaftet sind und zur Verstir-

kung der wirtschaftspolitischen Empfehlungen beitragen sollen.

Auch die Gutachten des Sachverstdndigenrates sind nicht frei
von dieser Mehrschichtigkeit des vorherrschenden Sprach-
gebrauchs. So sprechen sich die Sachverstdndigen in dem hier
zu diskutierenden Jahresgutachten 1971/72 1) in den Ziff.

326 - 357 fiir eine "Strategie der zukunftsgerechten Expansion"
aus. Was aber ist "Zukunftsgerechtigkeit"? Wir sind sicher,
daB fast jeder Léser fir die ndchsten Jahre eiﬁe "zukunfts-
gerechte" Expansion einer "vergangenheitsungerechten“ Expan-
sion vorziehen wirde. Die Verwendung des Wortes "zukunfts-
gerecht" erweckt den unbestimmten Eindruck eines positiven
Leitbildes, das man bejahen kann. Zwar suchen die Sachver-
stidndigen diesem Wort einen bestimmten inhaltlichen Begriff
zuzuordnen, doch bleibt diese Zuordnung willkiirlich und un-
begriindbar. Ebenso gut kdnnten die von den Sachverstdndigen
genannten Alternativstrategien wie auch jede andere von der
einen oder anderen gesellschaftlichen Gruppierung favorisierte
wirtschaftspolitische Strategie mit dem Wort "zukunftsgerecht"

geschmiickt werden. Es ist deshalb angebracht, einmal auf die



Gefdhrlichkeit eines solchen suggestiven Sprachgebrauchs

hinzuwelisen.

Die folgenden Ausfiihrungen beschdftigen sich vor allem mit

den geld- und kreditpolitischen Uberlegungen des Gutachtens,
insbesondere zﬁr heimischen Geldpolitik. Es soll aber aus-
driicklich anerkannt werden, daB8 das Sachverstdndigengutachten
einen konstruktiven Beitrag zur{Reform des internationalen
Wadhrungssystems liefert (Ziff. 249 - 280). In einer Zeit,

in der uns die Politiker eine nur geringfﬁgig modifizierte
Neuauflage des alten und zerbrechlichen Wihrungssystems be-
scheren, ist es notwendig, immer wieder darauf hinzuweisen,
dag8 vom Okonomischen Standpunkt’eine weltweite Einfiihrung
flexibler Wechselkurse ohne Interventionspflicht, aber mit
Ihterventionsrecht fir die Notenbanken, allen anderen LOsungs-
vorschldgen vorzuziehen ist. Mit der Neuauflage des alten
Systems werden neue Wahrungskrisen programmiert. Die Aus-
fihrungen der Mehrheit der Sachverstdndigen zu den Anspriichen,
die an ein neues Wdhrungssystem zu stellen sind, wie auch

die Diskussion der mit verschiedenen L&sungen verbundenen

. Probleme erscheinen wohl abgewogen'und begriindet durch die

wissenschaftliche Forschungspraxis.

Die Ausfiihrungen der Sachverst@ndigen zur Geld- und Kredit-
politik (Ziff. 131 - 153) dagegen erfordern eine detaillierte

kritische Auseinandersetzung.

I. Zur Xredittheorie

Das von den Sachverstidndigen fiir das vergangene Jahr vorge-
legte Gutachten 1970/71 war in seinen monetdren Abschnitten

durch die von Claus Kdhler ilibernommene programmatische
_3._



Vorstellung einer "potential-orientierten Kreditpolitik"
geprdgt worden. Nach dieser Vorstellung ist es unmbglich,
die Wirtschaftsaktivitdt lber eine Geldmengensteuerung zu
beeinfluésen. An die Stelle einer Geldmengensteuerung sollte
daher eine Steuverung der Bankkreditgewdhrung treten, die
ihrerseits durch Manipulation der den Banken zur Verfiigung
stehenden liquiden Mittel erreicht werden kdnne. In unserer

unberiihrten,
Kritik dieser von preistheoretischen Erwdgungen vollig
programmatischen Vorstellung hatten wir darauf aufmerksam
gemacht, daB es keine explizi* formulierte Theorie gibt, aus
der sich solche Vorstellungen ableiten lieBen; vielmehr stilit-
zen sich ihre Vertreter auf eine Sammlung isolierter und

fragmentarischer Ansdtze von unbestimmtem Gehalt 2).

Inzwischen hat der Sachverstdndigenrat das Konzept einer
"potential-orientierten Kreditpolitik" offenbar fallen
gelassen, jedenfalls wird es im Jahresgutachten 1971 nicht
mehr erwdhnt. Das muBf aber natiirlich nicht héiBen, daf samt-
liche, jenem Konzept unterliegenden Einzelvorstellungen auf-
gegeben worden wdren. Tatsdchlich stellen die Ausfiihrungen
der SachVersténdigen zur heimischen monetdren Entwicklung
mehr als eine bloBe Deskription einzelner statistischer
'Zeitreihen dar. Und zwar gehen die Sachverstindigen im Abschnit!
"Geld--und Kreditpolitik: Neuer Handlungsspielraum nach der
Wechselkursfreigabe”, insbesondere in den Ziff. 141 - 147,
auf den Zusammenhang zwischen dem Liquidit&tssaldo und einem
sogeﬁannten Rechnerischen Kreditmaximum ein, das seinerseits
. fir die Interpretation der Geld- oder Kreditpolitik und dér

gesamten monetdren Entwicklung von besonderer Bedeutung sei.



Dabei wird der Leser mehrfach darauf aufmerksam gemacht,
da der vorgefiihrte Zusammenhang zwischen Liquiditdtssaldo
und Rechnerischem Kreditmaximum auf einer Kreditschopfungs-

thedrie beruhe.

Die Saéhverst'aindigen lasse%ieeds%%%en, wie ihre Kreditschbpfungs-
theorie im einzelnen konstruiert ist. Immerhin lassen sich
aus den vorgelegten Fragmenten ihrer theoretischen iiberlegungen
interessante Riickschllisse ziehen. Im folgenden wollen wir
zeigen, daB die Sachverstdndigen das Rechnerische Kreditmaximum
ih unzureichender Weise bestimmen. Vor allem wird sich aber

'erweisen, daB die von den Sachverstidndigen dem Rechnerischen
Kreditmaximum beigelegten Interpretationen jeder Grundlage

. entbehren. Wir werden nachweisen, daf das Rechnerische Kredit-
maximum sich weder als Indikator filir die Stofkraft und Wirkungs-
richtung der Geld- oder Kreditpolitik noch der monetdren Ent-
wicklung eignet. Unsere Ausfiihrungen machen es notwendig, mit
einer Reihe von Gleichungen zu arbeiten; die dabei verwendeten

Symbole findet der Leser im Anhang erklédrt.

Bestimmung des Rechnerischen Kreditmaximums

Die Sachverstdndigen gehen von einer vereinfachten konsoli-
dierten Bilanz des Geschdftsbankensystems aus:

(1) K+ LS = E

Dabei ist K der (Netto-)Bestand an Bankkrediten an Nichtbanken,
LS der Liquiditdtssaldo und E der Bestand an mindestreserve-

pflichtigen Einlagen.

Wird in vereinfachter Betrachtung von den offenen Rediskont-
kontingenten abstrahiert 3), dann ist der Liguidit&dtssaldo

wie folgt definiert:



2) LS =RF + R® + Vv + LI

.Nehmen wir mit den Sachverstdndigen an, die Banken wiirden
versuchen, durch Aufldsung wvon UberschuBreservé%v)Barkasse (V)
und Liquiditétspapierhaltuﬁaééinen gripftmdglichen Kredit-
betand zu realisieren, dann lieBe sich die resultierende

konsolidierte Bilanz, korrespondierend zu (1), so schreiben:

(3) xt + st =©gt

Die Sternchen sollen die BilanzgrdBen nach der angenommenen
Bilanzausweitung symbolisieren. Ist die Bilanzausweitung
durchgefiilhrt, dann ist nach Annahme der Sachverstidndigen das

Mindestreserve—SolﬁB— glso das Produkt aus durchschnittlichem

\mindestﬁe erﬁepfll
Mindestreservesatz (r) und gesamte inlagen %gr lchtbanken

(E+) a) gleich dem Liquidit&dtssaldo (LS+), und es gilt:
r+
(4) eY =L1st nmit r =% unaust = R
r et _

Setzen wir (4) in (3) ein und 1l6sen nach dem PRechnerischen

Kreditmaximum (K+), dann ergibt sich:

+ 1l - r LS+

Sofern auBerdem die Bedingung gilt:

(6) 1st = Ls

erhalten wir das Ergebnis des Sachverstidndigenrats, ndmlich:

l - r

+
(7) Kg LS
Diese Losung steht und fillt mit der Bedingung (6), die auch

so formuliert werden kann:



“(6a) Rr+ r, ‘e

]

e}
+
=

+ V + LT

Mit dieser Bedingung wird unterstellt, daB die ahgenommene
Bilanzausweitung von den Banken ohne Verluste an Zentral-
bankgeld in Form von Bargeldabziigen seitens des Publikums
durchge fihrt werden kdnnte. Eine derartige Annahme entbhehrt
aber jeder Grundlage; vielmehr ist anzunehmen, daf das
Publikum auch einen Teil der neugeschaffenen Depositen in
Form von Bargeld halten wiirde. Berilicksichtigen wir dies,

dann ist (6) durch (8) bzw. {(8a) zu ersetzen:

8) BN+t o P R AR+

(8a) 1st =1s - (¢F* - cF) |
Dabei ist CP die Bargeldhaltung des Publikums.
Eingesetzt in (5) ergibt die zu (7) alternative Gleichunag (9):

(9) K+ - 1 ; r [LS - (CP+ - CP)]

Wir séhen also, daB die Sachverstdndigen, der Gleichung (7)
folgend, das Rechnerische Kreditmaximum und damit auch den
Rechnerischen Kreditsch®pfungsspielraum (K+ ~ K) zu hoch er-
rechnet haben, indem sie das Bargeldverhalten des Publikums

unberilicksichtigt lieBen 5).

Allerdings haben auch die Sachverstdndigen erkannt, daB kt
vom Bargeldverhalten des Publikums beeinfluft wird. Sie haben
es jedoch ungekldrt gelassen, in welcher Weise dieser EinfluB
zum Tragen kommt, weil sie der Auffassung sind, daB dieser
EinfluB kaum erfaBbar sei. Und zwar sagen sie in einer FuBnote

zu Ziff. 144: Der Multiplikator [}1 - r)/;] "weicht wvon den



in der KreditschOpfungstheorie gebrduchlichen Multiplikatoren
dadurch ab, daB er quantitativ kaum oder gar nicht erfaBbare
Versickerungsverluste an Zentralbankgeld im Kreditschépfungs-
prozefB nicht einhezieht". Die Behauptung, die im Kreditschdp-
fungsproze entstehenden "Versickerungsverluste" seien "gquanti-
tativ kaum oder gar nicht erfaBfbar"” bleibt aber eine leere
Behauptung. Diese Aussage spiegelt eine ungeniigende analytisch-
empirische Grundlagenarbeit. Die empirischen Untersuchungen

von Geldangebotsprozessen zeigen, daf iUber "Versickerungs-

verluste" systematische Aussagen gewonnen werden kénnen.

Wir wollen nun zeigen, daB8 der Ausdruck (CP+ - CP) quanti-
fiziert werden kann. Zu diesem Zweck filhren wir zusédtzlich

folgende Definitionen ein:

L 2 o f T *S

D D
E=D+T+ S = (1+t) D

e
e R \' _ LI
I'—E— V—E' li—-E

Dabei stellen D, T und S die mindestreservepflichtigen Sicht-,
Termin- und Spareinlagen dar.

Die Quotienten k, t, r, re, v und 1li sind meBbare GrdBen.

Im Rahmen einer empirischen Hypothese werden diese Quotienten
durch Verhaltensfunktionen erkldrt. Doch ist das flir unsere

Argumentation an dieser Stelle nicht erforderlich.

Um den Ausdruck (CP+ - CP) festlegen zu kodnnen, bestimmen
wir zundchst CP+° Es gilt:

(10) cP* = xp*  una (10a) cP = xb

Aus (8) ergibt sich unter Bericksichtigung der obigen Defi-

tionen:



+ _(r+r° 4+ v+ li) (1L+t) +k

r (1 + t) + k D

(11) D

Dabei erhalten die Quotienten re, v und li nicht den Wert
Null, sondern die tatsdchlich gemessenen Werte. Der gesuchte

Ausdruck ist:

az) ot - P = kp* - kD

Wird (11) in (12) eingesetzt, ergibt sich:

€+ v+ 11 (1 + t)

P+ P _ k(r
- r(l + t) + k

(13) C - C D

Samtliche Gr&Ben dieses Ausdrucks sind bekannt. Dieser Aus-
druck und damit das in Gleichung (9) bestimmte Rechnerische
Kreditmaximum sind also entgegen der Vermutung der Sachver-
stdndigen quantifizierbar, wenn die jeweils gemessenen Quo-
tienten k und t zur Kalkulation verwendet werden. Wird (13)

6)

in (9) eingesetzt, erhdlt man °:

(9a) K+ = (1r?1ri é% I E) (}r + re + v + 1i) (1 + t) + k] D

Entsprechend kann das von den Sachverstdndigen berechnete
Rechnerische Kreditmaximum (7) unter Verwendung von (2) und

den definierten Quotienten geschrieben werden:

(7a) K; = il—%~£l [}r +rr + v+ 1i) (1 + t)] D

Gegen das von uns mit Gleichung (9a) bestimmte Rechnerische
Kreditmaximum k&nnte eingewendet werden, daB auch diese GrdBe
nicht mit dem "wahren" Rechnerischen Kreditmaximum identisch
sei, wenngleich sie eine bessere Anndherung ermégliche. Dié

Berechnung dieser Grofe wiirde ndmlich auf den jeweils gemessenen



Quotienten k und t beruhen. Diese Quotienten sind aber
nicht unabhdngig von den Kreditmarktbedingungen. So richtig
diese Uberlegung ist, so wenig rechtfertigt sie das Vor-
gehen der Sachverstdndigen. Sie zwingt uns vielmehr 2zu

der Einsicht, daB jede

Quantifizierung eines Kreditmaximums u. a. eine Annahme

iiber das Verhalten von k voraussetzt. Tatsidchlich haben

auch die Sachverstdndigen, indem sie sich um die Bargeld-
haltung des Publikums nicht weiter kiimmerten, allerdings

nur implizit,eine Annahme iber das Verhalten von k gemacht.
Und zwar unterstellten sie, daB k kurzfristig so stark ab-
sinken wiirde, daf die gesémte Depositen- und Kreditexpansion
ohne Anderung der Bargeldhaltung des Publikums durchgefiihrt
werden kdnnte. Die Frage ist, welche Wahrsjeinlicﬁkeiten man
den verschiedenen Annahmen zuordnen kann. Nach unseren Beob-
achtungen des Verhaltens von k und seiner Determinanten zu
urteilen, ist das von den Sachverstdndigen untersteilte Ver-
halten von k weniger wahrscheinlich als das von uns hier
einmal unterstellte Verhalten und ein dem nahe kommendes Ver-

halten von k.

Die Vernachlidssigung von Anderungen der Bargeldhaltung
des Publikums wurde von den Sachverstdndigen nicht allein

mit der Behauptung einer mangelnden Quantifizierbarkeit be-
griindet, sondern auch damit, daB eine "Berlicksichtigung
solcher Versickerungsverluste... allenfalls das Niveau, nicht
aber die Bewegungen des Rechnerischen Kreditmaximums ver-

7)

dndern" kdnne . Worauf die Sachverstdndigen diese Behauntung



stliitzen, bleibt angesichts der Tatsache, daB sie den Zusammen-

hang zwischen Bargeldhaltung des Publikums und Rechherischem

Kreditmaximum analytisch nicggter%ucht

/

ist klar, daB es sich bei der Behauptung der Sachverstindigen

haben, unklar. Dagegen

um eine empirische Behauptung handelt, deren Angemessenheit
dadurch zu iberpriifen wdre, daB die
anhand der Formeln (7a) und (9a) zu berechnenden Datenreihen

miteinander verglichen wiirden.

Es mag beachtet werden, daff dieser empirischen Behauptung

im Rahmen der Argumentation der Sachverstindigen insofern
ein besonderer Rang zukommt, als sie verhindern soll, daB
der Einwand erhoben wird, eine angemessene Beriicksichtigung
des Bargeldverhaltens des Publikums in der Berechnung des
Rechnerischen Kreditmaximums wiirde die Eigenschaften dieser
Variablen derart dndern, daB ihre Verwendung als monetdrer
Indikator aufgegeben werden miifte. Wenn wir es dennoch offen
lassen, ob die Behauptung der Sachverstdndigen durch die
Fakten bestdtigt wird oder nicht, so deshalb, weil wir

(in Abschnitt II) ohnehin bereits analytisch zeigen konnen,
daB das von den Sachverstidndigen bestimmte Rechnerische
Kreditmaximum sich weder als Indikator der Geld- oder Kredit-

politik noch der monetdren Impulse Uberhaupt eignet.

Interpretation des Rechnerischen Kreditmaximums

"Das Rechnerdsche Kreditmaximum", sagen die Sachverstdndigen,
"... 1lst sicherlich keine realistische Obergrenze fiir den
Kreditbestand". Es "ist dann erreicht, wenn die Banken keiner-

lei freie Liquiditdtsreserven mehr haben. In Wirklichkeit



8)

kdénnen die Banken selbstverstdndlich nicht so weit gehen” .

Damit wird der Charakter des theoretischen Kon-
strukts Rechnerisches Kreditmaximum klar. Hinter diesem Kon-
strukt verbiragt sich eine MOglichkeits-Aussage folgender
Art: Unter bestimmten Bedingungen k&nnen die Banken jeden
Kreditbestand realisieren, der innerhalb einer Klasse von
MS8glichkeiten liegt, die von dem Wert Null und dem Wert des
angegebenen Rechnerischen Kreditmaximums begrenzt wird.
Werden die Bedingungen explizit genannt, dann handelt es sich
um eine Mégiichkeits-Aussage, die nicht empirisch leer ist.

Insofern ist sie prinzipiell nicht nutzlos.

Auf der anderen Seite sollte man sich dariiber im klaren sein,
daB Moglichkeitsaussagen, wie sie von einer Analyse Rechne-
rischer Kreditmaxima impliziert werden, einen sehr geringen
Informationsgehalt haben. Eine Kredittheorie, die hieriber
nicht hinausgeht, indem sie keine explizite Erkldrung dafir
liefert, welchen der innerhalb der Klasse von MSglichkeiten

liegenden Kreditbestinde die Banken realisieren werden 9),

mag eigenartige Impressionen auslSsen. Sie kdnnte, angesichts

der Tatsache, da8 in der BRD offenbar der tatsdchliche



Kreditbestand der Banken durchschnittlich weit weniger als

50 % des Rechnerischen Kreditmaximums betrugIO), zu dem
SchluB verleiten, daB die Banken offenbar iliber "unnttig"

hohe freie Liguiditdtsreserven und damit liber ein "unndtig”
hohes Kreditsch&pfungspotential verfiligen, das durch ent-
sprechende Mafnahmen der Bundesbank besser reduziert wiirde.
Wie naheliegend diese gefdhrliche SchluBfolgerung ist, zeigen
die Erfahrungen der USA in den dreiBiger Jahrenll). Damals
schlof die Federal Reserve von relativ hohen iiberschufreserven
der Banken auf ein hohes Kreditschdpfungspotential und ver-
hielt sich deflationdr aus der Besorgnis, dieses Rtential

kénnte von den Banken flir eine "ungerechtfertigte" Kredit-

expansion benutzt werden.

Eihe Theorie des monetéfen Mechanismus, die sich darauf be-
schrinkt, maximale Volumina des Kreditangebots der Banken
bzw. maximale Kreditschopfungsspielrdume aufzuzeigen, hat
also einen geringen Erkenntniswert und kann die Geldpolitik
zu gefdhrlichen SchluBfolgerungen verleiten. Es fragt sich
daher, welches LErkenntnisziel die Sachverstdndigen'mit ihrem
Ansatz verbinden. Dem Gutachten ldBt sich lediglich ent-
nehmen, daB die Sachverstdndigen das Rechnerische Kredit-
maximum bestimmen, um einen verldaflichen monetdren Indikator
zu erhalten. Hierauf werden wir im ndchsten Abschnitt ein-
gehen. Ein dariber hinausgehendes Erkenntnisinteresse scheint
nicht vorzuliegen und ein Ausbau dieses Ansatzes zu einer

umfassenden Kredittheorie ist nicht zu sehen.



II. Zum Indikatorproblem

Noch im Jahresgutachten 1970 hatten die Sachverstidndigen
die Ansicht vertreten, die Wirkungsrichtung und StoBkraft
der Geldpolitik sei gleichzeitig anhand von zwei verschie-
denen Indikatoren zu messen, dem Liquiditdtsstatus der
Wirtschaft und den Fremdfinanzierungskosten. Wir hatten E]
i
geden dieses Verfahren eingewandt, daB die gleichzeitige
Verwendung von zwei oder mehr Indikatoren zu widersprechen- ’
den Interpretationen fiihren mifte und somit eine ungeniigende
analytische Abkldrung der logischen Struktur des Problems
spiegelt. Im neuen Gutachten nun kommen die Sachverstdndigen
auf die genannten Indikatoren nicht mehr zuriick, sondern
prdsentieren ein einzelnes, neues Indikatormag, das soge-
nannte Rechnerische Kreditmaximum K;-
Die Frage ist, was soll durch diese neue Indikatorvariable
indiziert werden? Eine Tektanalyse des Gutachtens ldBt er-
kennen, daf8 sich die Sachverstdndigen dariiber offenbar im
unklareh sind. K; wird ndmlich zum ersten als Indikator
fir die Wirkungen dér Mindestreservepolitik angesehen, zum
zweiten als Indikator fir ﬁéktives Handeln der Kreditpolitik"

ganz allgemein und zum dritten als Indikator fiir "die StoB-

kraft und Wirkungsrichtung monetdrer Impulse” iiberhaupt.

Belegen wir zundchst die widerspriichliche Indikatorverwendung

+
von Kg. In ZI1ff. 141 sagen die Sachverstindigen: "In welchem

Umfang die Mindestreservepolitik die von Verdnderungen der




Bankenliguiditdt ausgehenden monetdren Impulse verstdrkt

oder neutralisiert, miBte mit Hilfe eines quantitativen

MaBes beurteilt werden..." (Hervorhebung durch uns). Als

ein solches Mafl kdmen die freien Liquidit&dtsreserven der
Kreditinstitute nicht infrage, weil "eine bestimmte Menge
freier Liguiditdt .je nach der HShe der Mindestreservesdtze
fiir das Geschdftsbankensystem von unterschiedlicher Be-
deutung" sei. Dagegen"ein MaB, das auf der Kreditsch&pfungs-
theorie beruht, beriksichtigt dies. Darin werden Mindest-
reservesdtze und liquide Mittel de; Banken multiplikativ
verknlipft, so daB sich ein Rechnerisches Kreditmaximum
ergibt". Hiermit ist belegt, daB K; Indikator der Mindest-
reservepolitik sein soll, denn es soll indizieren, in welchem

Umfang die Mindestreservepolitik auf monetdre Impulse ein-

wirkt.

Andererseits wird ebenfalls in ZIff. 141 behauptet: Es

"1l48t der enge Zusammenhang zwischen Rechnerischem Kredit-

maximum und der Zinsentwicklung darauf vertrauen, daB8 man

die StoBkraft und Wirkungsrichtung monetdrer Impulse an

der Verdnderung des Rechnerischen Kreditmaximums ablesen

kann". Mit dieser Aussage wird ein zweiter Indikator eta-
+

bliert, KS als Indikator der Wirkungen von monetdren

Impulsen.

SchlieBlich wird in Ziff. 145 das Rechnerische Kreditmaximum
als Indikator fiir "aktives Handeln der Kreditpolitik" vorge-
stellt. Zwar heiflt es in Ziff. 146 einschridnkend, "das

Rechnerische Kreditmaximum ausschlieBlich als Indikator



des kreditpolitischen Kurses anzusehen, ist nicht gerecht-
fertigt", weil auch bestimmte Nichtbankentransaktionen

Kg dnderten, doch wird diese Einschrénkung in den Ziff.
148 und 149 nicht weiter berilicksichtigt. So erféhr; der
Leser in Ziff. 148, daB bereits seit Mirz 1970 - gemessen
an K; - es "der Bundesbank nicht mehr gelungen [se;), den
bis dahin erreichten Restriktionsgrad der Kreditpolitik
aufrechtzuerhalten". Ebenso heiBt es in Ziff. 149 unter
Hinweis auf Mindestreserveerhdhungen und Dollarabgaben

der Bundesbank: "Das rapide Absinken des Rechnerischen

Kreditmaximums nach dem Mai 1971 weist aus, welch krdftige

Restriktionswirkung von diesen Mafnahmen ausging".

Da die Mindestreservepolitik nur einen Ausschnitt aus der
gesamten geldpolitischen Aktivitdt der Bundesbank darstellt,
und da die auf die Wirtschaftsaktivitdt einwirkenden mone-
tdren Impulse auBer von geldpolitischen MaBnahmen auch vom
Verhalten der Banken und des Publikums abhingen, diirfte klar
sein, das K; nicht alle drei im Gutachten genannten
Phanomene indizieren kann, sondern bestenfalls eines, also

beispielsweise die Mindestreservepolitik oder die gesamte

Geldpolitik oder den monetdren Gesamtimpuls. ;

f
t
Im folgenden wollen wir untersuchen, ob und welche der vom

Sachverstdndigenrat vorgeschlagenen, sich aber gegenseitig
+

ausschliefenden Indikatorgqualitdten von Ks analytisch be-

griindet werden kann. Dabei ist klar, daB wegen der tatsach-

lichen, durch Unsicherheit gekennzeichneten Erkenntnislage
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der Sozialtkonomie es nicht darum gehen kann zu unter-

suchen, ob K; das eine oder andere Phdnomen in idealer

Weise zu indizieren in der Lage ist. Sondern es geht darum.
festzustellen, ob es nicht einen jeweils besseren Indikator

als K; gibt, d. h. einen Indikator, der die Irrtumswahrschein-

lichkeit minimiert.

+ .
ES als Indikator der monetdren Impulse

Monetdre Impulse sind das Resultat der Interaktion von
Zentralbank, Geschdftsbanken und Publikum. Ein Indikator,
der die StoBkraft und die Wirkungsrichtung monetdrer Impulse
auf die Wirtschaftsaktivitdt anzeigen soll, muB deutlich an-
P%%%%e%ﬁderungen einer oder mehrerer Determinanten zu einer
Anderung des resultierenden Gesamtimpulses fihren. Um fir
eine vorgeschlagene Indikatorvariable beurteilen zu k&nnen,
ob sie diesem Erfordernis gerecht wird, wdre es notwendig,
iiber einen analytischen Rahmen zu verfligen, in den die
fragliche Indikatorvariable eingebaut ist und der das Zu-
sammenspiel der genannten Krdfte zu erfassen vermag. Der
Sachverstdndigenrat hat auch im neuen Gutachten kein der-
artiges theoretisches System vorgelegt. Er verweist ledig-
lich darauf, daB das von ihm favorisierte MaSB K; auf einer
nicht néher gekennzeichneten Kreditschépfungstheorie beruhe.
Da wir nichts Ndheres iiber diese Kreditschdépfungstheorie
erfahren, miissen wir uns mit dem im Anhang zum Gutachten

+

erliuterten Zusammenhang zwischen Kg . dem Liquiditdtssaldo LS

und dem durchschnittlichen Mindestreservesatz r begniligen.
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Danach kann K; durch Gleichung (7) ausgedriickt werden:

+ 1 -1
(7) Kg = r-LS

Die Gleichung gibt an, daB K; von r und LS abhdngt. Steigt
der durchschnittliche Mindestreservesatz und/oder sinkt der
Liguiditdtssaldo, dann sinkt K;, und vice versa. Wenn K;

in der Lage sein soll, die Wirkungen der Anderungen monetdrer
Impulse zu indizieren, so kann das nur der Fall sein, wenn alle
Impulse entsprechende XAnderungen von r und LS ausldsn. In
Ermangelung des von den Sachverstidndigen erwdhnten analy-
tischen Rahmens kénnen wir eine Uberpriifung nur in der Weise
durchfihren, daB wir uns bekannte Aktionsmdglichkeiten
von Zentralbank, Geschidftsbanken und Publikum daraufhin

prifen, wie sie den vorgeschlagenen Indikator iiber seine

BestimmungsgrdBen verdndern.

tiberraschenderweise f&rdert eine solche Uberprifung bereits
auf Anhieb Fdlle zutage, in denen der Indikator K; seiner
Aufgabe niéht geniigt. Erwirbt beispielsweise die Zentra1bank
im Austausch gegen Zentralbankgeld von den Geschdftsbanken

inldndische Geldmarktpapiere und verwenden die Banken das
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zusdtzliche Zentralbankgeld zur Schaffung neuer Einlagen

und Kredite, dann ergeben sich folgende Wirkungen: Die
Geldbasis, die angebotene Bankkreditmenge und die Geldmenge
werden steigen,und das Zinsniveau wird sinken. Dagegen wird
der Liquiditdtssaldo sich zundchst nicht &ndern, weil im
Zuge des Prozesses Liquiditdt nur von einer Verwendung {Geld-
marktpapiere) in eine andere Verwendung (Mindestreservesoll)
liberfiihrt wird; etwas spdter wird der Liquiditdtssaldo sogar
leicht sinken, weil ein Teil?ggu geschaffenén Geldmenge wvom
Publikum in Form von Bargeld abgefordert werden wird. Be-
trachten wir die zweite BestimmungsgrdBe von K;,also den
durchschnittlichen Mindestreservesatz, so ist festzustellen,
das8 diese Variable zundchst ebenfalls konstant bleibt, sofern
die Mindestreservepolitik nicht gedndert wird und sofern

das Publikum sein Allokationsverhalten bezliglich der Auf-
teilung der neuen Depositen auf Sicht-, Termin- und Spar-
konten nicht dndert. Allerdings wird der durchschnittliche
Reservesatz zu steigen tendieren,vsofern das Publikum in
Reaktion auf das sinkende Zinsniveau seine Nachfrage nach
Sichtdepositen relativ zur Nachfrage nach Termin-~ und Spar-
einlagen erhéht. Denn die Mindestreservesdtze auf Sicht-
einlagen sind in der BRD hdher als die auf Termin- und

Spareinlagen.

Aufgrund dieser Anaiyse kommen wir zu dem Ergebnis, daB

+

Ks zundchst sich nicht &ndern, im Verlaufe des Anpassungs-
prozesses der Banken und Nichtbanken dagegen abnehmen wird,

weil der Liquidit&tssaldo sinken und der durchschnittliche
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Mindestreservesatz steigen wird. In der Interpretation

der Sachverstédndigen wﬁrae ein Rilickgang von K; eine re-
étriktive Entwicklung der monetéien Impulse indizieren,
obwohl - wie wir gesehen haben - die Zentralbankgeldmenge,
die Gesamtgeldmenge und die Bankkreditmenge steigen und

das Zinsniveau sinken wiirde. Man kann aber eine Situation,
in der bei sihkendem Zins die Kreditgewdahrung und das Geld-
angebot steigen, nicht als eine monetdre Anspannungs- oder
Restriktionsperiode bezeichnen. Vielmehr beobachtet man

in diesem Fall eine monetdre Expansion, die von allen
monetdren Variablen mit Ausnahme des K; zutreffend indiziert

wilirde.

Neben dem vorgefiihrten Fall einer Verschiebﬁng der Portfolios
an inldndischen Geldmarktpapieren zwischen Geschdftsbanken
und Zentralbank gibt es weitere Fidlle, in denen die monet&dren
impulse von K; inkorrekt indiziert werden. Der Leser ana-
lysiere beispielsweise den Fall einer Kﬁderung der Rediskont-
verschuldung der Geschdftsbanken. Wir sehen also,daB das
Rechnerische Kreditmaximum keinen zuverlidssigen Indikator

fir die StoBkraft und Wirkungsrichtung monetdrer Impulse
abgibt. Andere monetdre Variable, vor allem die Gesamtgeld-
menge, sind filir diesen Zweck besser geeignet. Eine systema-

tische Analyse des Problems hidtte den Sachverstidndigenrat

kaum zur Wahl von K; gefiihrt.

Tatsdchlich scheint der Sachverstdndigenrat sich stattdessen
hauptsdchlich auf die Beobachtung statistisher Regelmdfig-

. . .. erwdhnt,
keiten gestiitzt zu haben. Er begriindete ndmlich, wie bereitsy

- 20 -~



sein Vertrauen auf die Indikatorgualititen von K; auch auf
einen engen statistischen Zusammenhang zwischen dieser GroBe
und der Zinsentwicklung (Ziff. 141). Implizit wird damit zum
Ausdruck gebracht, daB offenbar die Zinsentwicklung einen
zuverldssigen Indikator der Wirkungen monetdrer Impulse dar-~
stellt. Hierzu ist zundchst zweierlei festzustellen: (1) Auf
eine statistische Regelmdfiigkeit, die man nicht analytisch
begriinden kann, kann man sich nicht verlassen. (2) Wennman
auf K; als Indikator vertrauen will, weil man einen engen
statistischen Zusammenhang zur Zinsentwicklung festgestellt
hat, dann fragt es sich, warum man nicht anstelle von K;

die Zinsentwicklung als Indikator verwendet. K; wird dann
nicht gebraucht,.denn es bietet keine zusidtzlichen Informa-

tionen iber die von der Zinsentwicklung gebotenen hinaus.

Eine andere Frage ist, ob die Zinsentwicklung ein zuverlissi-
ger Indikator der vorherrschenden monetdren Impulse ist.
Interpretiert man ein Sinken (Steigen) des Zinsniveaus als
Indiz fiir eine expansive (restriktive) Entwicklungsrichtung.
der monetdren Impulse, dann gelangt man in vielen Perioden
automatisch zu einer Fehlbeurteilung der monetdren Entwicklung.
Der Grund ist, daB zwischen kurzfristigen und langfristigen
Zinsreakfionen unterschieden werden muB. So flihrt beispiels-
weise eine monetdre Expansion zwar kurzfristig zu einem sin-
kenden Zinsniveau, mittel- und ldngerfristig dagegen zu stei-
genden Zinsen. Eine fortschreitende monetire Expansion, die
durch eine steigende Geldmenge und steigende Bankkreditgewdhrung

gekennzeichnet ist, induziert nach oben gerichtete Revisionen



der Ertrags~ und der Preisdnderungserwartungen, die die kurz-
fristigen Zinssenkuﬁgstendenzen iiberkompensieren und den
Nominalzins steigen lassen. Diese in der Literatur wohlbekann-
ten Zinsreaktionen werden in der Praxis leider iibersehen.
Sofern es zutrifft, daB eine enge negative Korrelation zwischen
K; und der Zinsentwicklung zu beobachten ist, bilden die
unzureichenden Indikatoreigenschaften der Zinsentwicklung einen

weiteren Hinweis auf die unzuverldssige Indizierung monetdrer

Impulse durch K;.

+ /
§S als Indikator der Mindestreservepolitik

Enderungen der Mindestreservepolitik schlagen sich in Anderun-
gen des Rechnerischen Kreditmaximums nieder, weil der mit der
Einlagenstruktur gewichtete, durchschnittliche Mindestreserve-
satz eine Bestimmungsvariable dieser Gr&Be ist. Insofern kann

K; grundsdtzlich als Indikator fiir die Wirkungen der Mindest-
reservepolitik dienen. Es bedarf andererseits keiner detaillier-
ten Erlduterung, daB K; ein sehr unzuverldssiger Indikator

der Mindestreservepolitik wdre, weil Anderungen von K; auch

auf andere Impulse zurlickgehen kdnnen, die {iber den Ligquidit&dts-
saldo auf K; einwirken. Ein- wesentlich besserer Indikator

der Mindestreservepolitik stellte fraglos der durchschnittliche

Mindestreservesatz dar. Zwar wird auch diese GroBe nicht allein

durch die Mindestreservepolitik bestimmt, sondern zusdtzlich
durch das Publikumsverhalten hinsichtlich der jeweils gewiinschten
Einlagenstruktur beeinfluBft, doch stellt der durchschnittliche
Mindeétreservesatz eine sehr gute Anniherung an den wahren

Mindestreserveindikator dar. Denn es kann davon ausgegangen
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werden, daf Anderungen der Mindestreservebestimmungen den
durchschnittlichen Mindestreservesatz dominieren. Ein alter-
nativer Indikator der Mindestreservepolitik kdnnte dadurch
gewonnen werden, daB die durch Anderungen der Mindestreserve-
bestimmungén freigesetzten oder eingeschlossenen Reserven
berechnet werden, wie das im Rahmen von Geldbasis-Konzepten
hdufig getan wird. In jedem Falle ist festzuhalten,vdaB das
zuletzt genannte MaB8 wie auch der mit der Einlagenstruktur
gewichtete, durchsdmittliche Mindestreservesatz eine zuver-
lissigere Grundlage fﬁ; die Beurteilung alternativer Mindest-
reservepolitiken abgeben als der vom Sachverstdndigenrat vorge-

schlagene Indikator des Rechnerischen Kreditmaximums.

K} als Indikator der Geld- oder Kreditpolitik
[~

Auch filir die Beurteilung der Qualitd&t wvon K; als Indikator

der Einwirkung der Geld- oder Kreditpolitik auf das Wirtschafts-
geschehen wdre es im Grunde notwendig, den expliziten analyti-
schen Rahmen zu kennen, aufgrund dessen der Sachverstdndigenrat
zu seinem Vorschlag kam. Zwar ldB8t sich auch ohne diesen Rahmen
bereits erkennen, daB der Indikator K; bestimmte monetédre
Impulse, die beispielsweise durch Operationen der Zentralbank in
Geldmarkttiteln ausgeldst werden, nicht zu indizieren vermag,
wie oben gezeigt werden konnte; und dies wiirde allein schon
ausreichen,vaueh die Verwendung wvon K; als Indikator der
Geldpolitik zu verwerfen. Es widre jedoch noch informativer,

wenn man die Indikatorgualitdten von Kg innerhalb eines

analytischen Systems diskutieren wiirde, das zugleich einen

Vergleich mit konkurrierenden Indkatorvariablen erlauben wiirde.
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Da die Sachverstdndigen kein Rahmenwerk vorgelegt haben,
wollen wir im folgenden das Rechneriéche Kreditmaximum in
den Rahmen eines ausformulierten einfachen Gesamtmodells
stellen, das sich an ein friiheres von Brunner-Meltzer ent-

wickeltes Modell anlehnt 12).
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Das Modell

In‘kondensierter Form besteht das Modell aus zwei Mdrkten, einem

Bankkreditmarkt (14) und einem Outputmarkt (15):
Bredpirliipaic oo
(14)° a( ) B =s( )

m( ) B® U( ) +G
e’
M .
Eine Erklidrung dieser wie aller folgenden Symbole findet der

(15) yp( )

Leser im Anhang.

Die aus Platzgriinden nicht gefiillten Klammerausdriicke in beiden
‘kondensierten Gleichungen stehen fiir explizit ausformulierte
Verhaltensgleichungen, die hier nicht diskutiert zu werden brau-
chen, zumal sie aus anderen Publikationen bekannt sind, Zum
besseren Verstdndnis der Struktur des Modells sei lediglich
darauf hingewiesen, daBf ihm folgende Gleichungen zugrundeliegen:
Je eine Gleichgewichtsbedingung fiir den Output - und den Kredit-
markt sowie Verhaltensfunktionen flir das Preisniveau, die Ein-
kommenskreislaufgeschwindigkeit, das Geldangebot, das Bankkredit-
angebot seitens der Banken und die Bankreditnachfrage seitens

des Publikums.

Einige Implikationen des Modells

Im Rahmen unseres Modells 3assen sich bekanntlich das Geld-

angebot und das Angebot an Bankkrediten als Produkte aus einem

Multiplikator und der um die durch Mindestreserveinderungen

freigesetzten oder eingeschlossenen erweiterten Geldbasis (Be)

ausdrﬁcken'l3):
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(1) M e

m{( ) B

(17 K e

al ) B

Die Multiplikatoren m und a kbnnen unter Annahme folgender ver-

einfachter konsolidierter Bilanz des Geschdftsbankensystems
(18 R + R + V+ LI+ K=D+ (T +S) +F,

wenn diese um die Bargeldhaltung des Publikums (CP) und die von
einem arbitrdren Zeitpunkt an kumulierten freigesetzten bzw.
eingeschlossenen Reserven (L) erweitert wird

(18a) CP + L+RE+RE+V+HLI +K = c® + D+ (T +S) + F +L ,

wie folgt spezifiziert werden:

(19) m = L+ k

kr + f) + e + y] (1 + t) + k

(1 —r-1rr¥-v-1i + £f) (1 + t)
(20) a =

kr +€) + r° + V] (1 +t) +k

Dabei werden die Determinanten der Multiplikatoren - das wird

hdufig iibersehen - durch Verhaltensfunktionen erklart.14)

Worauf es uns hier ankommt, ist zu zeigen, daB das Rechnerische
Kreditmaximum im Rahmen unseres Modells erklidrt werden kann, ob-
gleich es selbst keinen Erkldrungsbeitrag hinsichtlich der Bestimmt-
heit anderer monetdrer GrSBen liefert. Betrachten wir zundchst die

+
von den Sachverstidndigen angegebene Bestimmungsgleichung fiir KS:

(7) Ko = LS
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Der durchschnittliche Mindestreservesatz (r) ist in unserem
Modell explizit und der Liquiditdtssaldo (LS) - wenn wir zur Ver-
einfachung von den Brutto-Rediskontkontingenten abstrahieren -

implizit enthalten, denn es gilt nun:

(21) s =RFE+RE+V+1LI-F

Ebenso wie M und K kann der Liquiditdtssaldo als Produkt aus
einem Multiplikator und der erweiterten Geldbasis ausgedriickt
werden:

(22) Ls = ¢, () B

Dabei wird auch dieser Multiplikator durch Verhaltensfunktionen

erkliart und ist wie folgt spezifiziert:

(r + re +v + 1i - £f) (1 + t)

(23) ¢, = —
kr sy + v A+ x

Wird (23) in (7) eingesetzt, so erhdlt man K; als Produkt eines

Multiplikators (@2) und der erweiterten Geldbasis:
(?4) KS = ¢2 ( ) B ,

wobei der Multiplikator folgende Form hat:

(1 - 1) (r+ 1% +v+1i - f) (1 +t)

r‘{kr +7) + €+ v 1+ 8)+ ﬁ\

Einen ersten Einblick in die Indikatorgualitdten von K+, LS, ™

(25) ¢, =

und K kann man bereits dadurch gewinnen, daB8 man die Reaktionen
dieser GréBen auf Anderunagen der Geldbasis und Anderungen der Deter-
minanten ihrer Multiplikatoren miteinander vergleicht. Ein solcher

Vergleich reicht zwar als Beurteilungsgrundlage nicht hin,
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liefert jedoch einige interessante Grundinformationen und soll

deshalb hier kurz skizziert werden.

Durch Differentiation der aufgefiihrten Multiplikatoren m, a, ¢l
und ¢2 nach ihren Determinanten lassen sich entsprechende Elasti-
zitdten bestimmen, deren Vorzeichen in der folgenden Tabelle I
ausgewiesen werden. Ein Vergleich dieser Elastizitdten 1laBt u.a.
folgénde SchluBfolgerungen zu: (1) Dié Wirkungsrichtung einer
Anderung der relativen Bargeldhaltung des Publikums wird von allen
vier Indikatorvariablen korrekt indiziert. (2) Das gilt nicht fir
Anderungen der relativen Termin- und Spareinlagenhaltung. Werden
solche Einlagen relativ verringert, indiziert die Geldmenge einen
expansiven Impuls [ghn,t)<cj, die Ubrigen Variablen dagegen einen
restriktiven Impuls L{(a,t)J (4, t), £(¢2,t)>§], und vice versa.
(3) Die Wirkungsrichtung einer Anderung der relativen Haltung von
UberschuBreserven oder Barkasse durch Geschdftsbanken wird von der
Geldmenge und der faktischen Bankkreditmenge in jedem Falle korrekt
indiziert, vom'Liquiditétssaldo und dem Rechnerischen Kreditmaxi-
mum dagegen nur, sofern der Multiplikator ¢1>1. (4) Andern die
Geschdftsbanken ihre relative Haltung an Liguidit&dtspapieren -

ein Fall, der bereits weiter oben diskutiert wurde - oder/und
andern sie ihre relative Rediskontverschuldunag gegeniiber der Zen-
tralbank, dann wird die Wirkungsrichtung des resultierenden Impul-
ses von Geldmenge[?(m,li) =¢{m,f) = é} und tatsdchlicher Bank-
kreditmenge [?(a,li)<o; g(a,f)>§] korrekt indiziert, nicht dagegen
vom Ligquiditdtssaldo und dem Rechnerischen Kreditmaximuml?(¢l,li) =
= £(¢,,11) >0 , £(¢;,£) = £(¢,,£) <O|. (5) Die Richtung der Ande-
rungen der Mindestreservepolitik wird von Geldmenge, tatsdchlicher

in dhnlicher Weise
Bankkreditmenge und Rechnerischem Kreditmaximum . | indiziert,
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Tabelle I: ELASTIZITATEN '’

- gz -

Elastizitét in bezug auf:
2 k t r 1 v l 1i l f | r 1)
von: ~
: £0 <0 <0 <0 =0 =0 <0
m
<0 >0 <0 L0 <0 >0 <0
a _
<0 >0 $0 S0 >0 <0 >0
¢y \
=t(a,k) =t(a,t) <0 sofern ¢,>1
<o >0 $o $0 >0 <0 <0
¢, = r¢(a,k) = rt(a,t) <0 sofern ¢,>1 <ta,r)
. o, , e . ) .
= rt(¢llk) = rt(¢1rt) =E(¢lrr ) =&(¢llv) =E(¢lrll) =E(¢1rf)
+) Dabei bezeichnet ¢ (v,x) die Elastizitdt von y beziiglich x. - 1) Zur Vereinfachung ist unterstellt,

daB die Mindestreservesdtze flir alle Depositenarten gleich sind.



jedoch nicht vom Liquiditdtssaldo 1{(¢1,r)>OJ.

L4B8t sich bereits aufgrund dieser Analyse - vor allem wegen
Folgerung (4). - erkennen, daf das Réchnerische Kreditmaximum,

wie {ibrigens auch der Liquidit&dtssaldo, keinen zuverldssigen
Indikator der Geld- oder Kreéitpolitik abzugeben vermag, so kann
dies weiter fundiert werden, indem die L&sungen fiir diese Variable
im Rahmen unseres analytischen Gesémtsystems bestimmt und mit der
L6sung fiir den "wahren" geldpolitischen Indikator verglichen

werden.

Lsung des Modells fiir verschiedene Indikatorvariablen

Wir abstrahieren hier von dem wohlbekannten Problem konkurrieren-
der Ziele der Geldpolitik und nehmen an, es gdbe nur das eine
Ziel, ndmlich ein steigendes Realeinkommen zu ermdglichen. Diese
Annahme kann durch eine einfache Nutzenfunktion der Form u(logq g)
beschrieben werden, wobei c¢ flir das Kapazifétsniveau des Out-

puts steht.

Verbinden wir diese Nutzenfunktion mit unserem Gesamtmodell, dann
erhalten wir fiir den "wahren" geldpolitischen Indikator die

L&ésung:

e, d Be

(26) I==¢&(y,B")

BE
ist

Der erste Ausdruck | die Elastizitdt des Realeinkommens in bezug

auf die erweiterte Geldbasis. Diese Elastizitdt spiegelt die

vom'Gesamtsystem auégeléste Reaktion von vy auf Anderungen von BE.
' - 30 -
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Der Skalar €E(y, Be) braucht uns an dieser Stélle nicht

weiter zu interessieren. Der zweite Ausdruck ist die
Anderungsrate der erweiterten Geldbasis. Sie gibt an, wie sich
der monetdre Impuls, der von der Zentralbank bzw. den geldpoli-~

tischen Authorititen emittiert wird, dndert. Die erweiterte Geld-

basis ist ein zusammenfassender Ausdruck flir sdmtliche Operationen

und Mafinahmen der Zentralbank, die unmittelbar oder mittelbar zu

o DI

Anderungen von Positiohen in ihrer Bilanz fithren. Auch Anderunqen

S rasases

“‘,.,-'-'—""“'_—7 TR Y. T TV A
von administrierten Prelsen, wie Abgabesatzen fur Schatzwechsel
/ S
oder Diskont- und Lombardsatz, driicken sich in Anderunqen der er-
M._.@M»"”“‘*"”" T T i TG e e s Yot Yt S T SRS TS T R T -
welterten Geldbasxs aus. Denn diese Preise sind Determinanten des
W‘» R R T NS ey 5T

g AT

ReflnanzieL/unqsverhaltens der Geschaftsbanken; werden sie von der
Zentralbank gedndert, so werden dadurch vorhersagbare Reaktionen
bei den Banken induziert, durch die die erweiterte Geldbasis ver-
dndert wird. Anderungen der Mindestreservebestimmungen schlagen
sich ebenfalls in Anderungen der erweiterten Geldbasis nieder;
denn - wie schon erwdhnt - k&nnen Mindestreservednderungen quanti-
tativ in Form der dabei aus der Mindestreservebindung entlassenen
oder neu einqeschlossenen Reserven berechnet und als Entstehungs-

komponente zur Geldbasis hinzuaddiert werdenIS)

Wie Gleichhng (26)vzeigt, bildet die ZAnderungsrate der erweiter-
ten Geldbasis die entscheidende Determinante des "wahren" Indika-
tors der Geldpolitik. Daher kénnen wir folgern, daB diese Anderungs-
rate eine sehr gute Anndherung an den "wahren" Indikator darstellt.
Es ist nun zu priifen, ob andere monetdre Variable, vor allem das
Rechnerische Kreditmaximum der Sachverstdndigen, eine ebenso gute

Anndherung darstellen. Zu diesem Zweck bestimmen wir dié



Lsungen unseres Modells filir die Anderungsraten des Rechnerischen
Kreditmaximums, des Liquiditdtssaldos, der tatsdchlichen Bank-

kreditmenge und der eng definierten Geldmenge:
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Vergleichen wir diese vier Indikatorkandidaten mit der LOsung fir
den "wahren" Indikator, so erkennen wir, daB diese Variablen
weniger gute Anndherungen an den "wahren" Indikator darstellen

als die Knderdngsrate der erweiterten Geldbasis, denn ihre L&sungen
enthalten neben dieser weitere Ausdriicke, deren Summe von Null
verschieden ist. Die vier Indikatoren indizieren den geld- oder
kreditpolitischen Kurs nur verzerrt, da sie auch von Riickkoppelungs-

effekten und den Effekten nichtkontrollierter exogener GrdBen
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beeinfluBt werden, die hier in den Anderungsraten der endogenen
2inssdtze (i) und des endogenen Realeinkommens (y) zusammenge-
fasgt sind. Dennoch sind diese Indikatorvariablen nicht gleicher-
maBen unzuverldssig. Vielmehr 148t sich nun zeigen, daB die
Anderungsraten des Rechnerischen Kreditmagimums und des Ligui-
/ditétssaldos unzuverlidssigere Beurteilungsgrundlagen fiir den
jeweiligen geldpolitischen Kurs abgeben als etwa die Anderungs-
rate der Geldmenge, wdhrend die Anderungsrate der faktischen
Bankkreditmenge, die hier nicht weiter diskutiert werden soll,

in dieser Hinsicht eine Art Mittelposition einnimmt.

Was zundchst die Geldmenge angeht, so unterschédtzt deren Ande-
rungsrate [Gleichung (27ﬂ den tatsdchlichen géldpolitischen
Kurs insofern, als bheispielsweise die mit einer Einleitung einer
expansiven Geldpolitik einhergehenden kurzfristigen Zinssenkungs-
tendenzen die Anderungsrate der Geldmenge relativ verrincgern,
weil die Zinselastizitdt des Multiplikators Xg(m,ii1 vositiv
ist, wenngleich ihr absoluter Wert nach bisher voriiegenden
Untersuchungen zu.urteilen relativ gering ist. Andererseits
wird der geldoolitische Kurs unter Umst&dnden Ubertrieben indi-
ziert, insoweit andere iiber das Realeinkommen einwirkende
Faktoren zum Tragen kommen. Denn unsere Analyse ergibt eine
negative Realeinkommenselastizitdt des Multiplikatorstﬁ(m,y)i.
A
Tatsdchlich haben wir in der BRD Perioden beobachtet -~ bei-

spielsweise das 1.Hj. 1967 -, in denen die Einkommensdeterminan-

te die Wirkungen der Zinsdeterminante dominierten.



Betrachten wir nun die L&sung filir die Anderungsrate des
Liquiditdtssaldos i?leichung (29ﬂ . Die ersten vier Ausdriicke
dieser Gleichung spiegeln geldpoiitische MaBnahmen; dabei ist

zu beachten, daf die Elastizitdten des Multiplikators ¢1 in
bezug auf Mindestreservesidtze, Schatzwechselsdtze und Diskont-
satz - unter Berilicksichtigung angemessener Gr&Renordnungsein-
schrénkungén - positiv sind. Das hat zur Folge, daB die Effekte
geldpolitischer MaBnahmen fehlindiziert werden. Werden beispiels-
weise im Rahmen einer expansiven Ausrichtung der Geldpolitik
Mindestreservesdtze, Schatzwechselsdtze und Diskontsatz gesenkt,
dann wird der resultierende Gesamteffekt zwar von der Anderungs-
rate der erweiterten Geldbasis richtig reflektiert; gleichzeitigqg
wird deren EinfluB auf die Anderungsrate des Liquiditdtssaldos
aber dadurch aufgehoben, daBf sich die Anderungsraten der genann—
ten politischen Parameter, multipliziert mit den entsprechenden

positiven Elastizitdten, in entgegengesetzte Richtung bewegen.

Ein weiteres Prohlem bildet die Zinselastizitdt des Multiplika-
tors. Wahrend die Zinselastizitdt des Geldmultiplikators positiv
und relativ klein ist, gilt filir die Zinselastizitdt des Multi-
plikatbrs #l das Gegenteil; sie ist necgativ und relativ groB
infolge der hier hereinspielenden relativ hohen, negativen
iinselastizitét der Nachfrage nach Liguiditdtspapieren durch

die Geschdftsbanken k(li,i)<01. Solange die Zinsentwicklung am
Kreditmarkt geldpolitisch dominiert wird, ist dies unproblema-
tisch. Sobald aber zum Beispiel im Zuge einer anhaltenden
geldpolitischen Expansion infolge der Rickkoppelunas- und ande-

ren Effekte die Kreditmarktzinsen steigen, wird aufgrund der
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negativen Zinselastizitdt die geldpolitische Expansion von

der Anderungsrate des Liquiditdtssaldos zumindest unterbewertet
indiziert, wenn es nicht gar zu einer Dominierung der gesamten
Gleichung (29) durch die Zinselastizitdt und damit zur Indizie-
rung eines Restriktionskurses kommt, wie das in der BRD von

1964 bis Mitte 1965 der Fall gewesen ist.

Wir sehen also, verldft man sich auf den Liquiditétssaldo als

geldpolitischen Indikator, dann gelangt man zu einer systema-

tischen Fehleinschitzung des jeweiligen geldpolitischen Kurses.
Das gleiche gilt mutatis mutandis fiir eine Verwendung des Rech-
nerischen K;editmaximums als Indikator. Die L&sung flr K;
[§leichung (30{} unterscheidet sich lediglich in der Elastizi-
tdt des Multiplikators bezliglich der Mindestreservesdtze von

der Ldsung fiir den Liquidititssaldo; die iibrigen Elastizit&dten
von K; sind mit denen von LS identisch. Daher gelten die oben
iber den EinfluB der letztgenannten Elastizitdten auf die Indi-

katorgualitiat von LS gemachten Ausfiihrungen entsprechend und

sollen hier nicht wiederholt werden.

Die Elastizitdt [?(¢Z,rﬂ hat im Gegensatz zu der Elastizitdt
g(@l,r) ein negaﬁives Vorzeichen und trdagt somit zu einer kor-
rekten Indizierunao der Wirkungsrichtung der Mindestreserve-
politik iiber K; bei. Es kann aber andererseits nicht idbersehen
werden, daB das Wirkungsausmaf von Anderungen der Mindestreser-
vepolitik relativ zum Wirkungséusmae,anderer geldpolitischer
MaBnahmen durch K; Ubertrieben stark indiziert wird. Denn

zu dem Effekt iliber die Anderungsrate der erweiterten Geldbasis
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Gleichung
addiert sich inl(3¢) der Effekt liber die Anderungstate der

Mindestreservesdtze, gewichtet mit der negativen Elastizitdat.

Im Ergebnis sehen wir, daB sich das Rechnerische Kreditmaximum
auch nicht als Indikator der Geld- oder Kreditpolitik eignet.
Unsere Analvse zeigt, daB eine Verwendung von K; zu eliner
systematiséhen'Fehlbeurteilung des geldpolitischen Kurses fiihren
wiirde. Die Effekte anderer exogener Krdfte k6nnen wdhrend l&nge-
rer Perioden iiber den Zins K; dominierean). Dies gilt zumin-
dest fiir die Spdtphasen monetdrer Expansionen und Restriktionen,
also gerade dann, wenn es fiir die geldpolitischen Instanzen be-

sonders darauf ankommt, eine mdglichst zuverldssige Information

Uber ihren jeweiligen Kurs zu erhalten.

Einen eindrucksvollen Anschauungsunterricht iliber die Bedeutung
der‘Indikatorwahl liefert die geldpolitische Geschichte der
USA. Die geldpolitischen Authoritdten haben sich dort nur
wenig bemiitht, das Problem abzukldren; deshalb traten so hdufig
systematische Fehlentwicklungen auf. Solange das Indikator-

. problem von den verantwortlichen Instanzen vernachldssigt wird,
muf damit gerechnet werden, daB die Wirkungsrichtung und Stogs-
kraft des geldpolitischen Kurses immer wieder miBdeutet wird
und somit Fehlentwicklungen geférdert werden. Es wdre daher
‘wﬁnschenswert, daB sich der Sachverstdndigenrat zu einer um-

fassenden, systematischen Abkldrung des Problems entschlieBen

wiirde. Er konnte damit einen bedeutenden Beitrag zu einer

rationaleren Gestaltung der Geldpolitik leisten.



.

Anhang A: Verzeichnis der verwendeten Abkirzungen

[+

LI

LS

!

Kreditmultiplikator

Geldbasis

Geldbasis im Falle der Realisierung von kt
Erweiterte Geldbasis

Bargeldhaltung der Nichtbanken

Barge*dhaltung der Nichthanken im Falle der Realisierung
von K

Kapazitdtsniveau des Outputs
Mindestreservepflichtige Sichteinlagen

Mindestreservepflightige Sichteinlagen im Falle der
Realisierung von K

Mindestreservepflichtige Einlagen

Mindestreservgpflichtiqe Einlagen im Falle der Reali-
sierung von K

Rediskontverschuldung der Banken
Rediskontkreditquotient

Staatsausgaben

Der "wahre" Indikator

Ein Index von Kreditmarktzinsen

Ein Index von Habenzinsen auf Termin- und Svareinlagen
Bestand an Bankkrediten an Nichtbhanken (netto)

Maximal méglicég%?ﬁggzand an Bankkrediten an Nichtbanken
(Rechnerisches Kreditmaximum)

Rechnerisches Kreditmaximum der Sachverstdandigen
Bargeldhaltunasquotient (Nichtbanken)
Kumulierte freigesetzte bhzw. eingeschlossene Reserven

bei Banken . .
BestandYan Liguiditdtspapieren und Geldmarktanlagen

im Ausland

Liquiditdtssaldo



LS

1li

Ligquiditdtssaldo im Falle der Realisierung von K
L/E

LI/E

Geldmenge ohne Termineinlagen

Geldmultiplikator

Preisniveau des Outputs

Mindestreservehaltung

Miﬁdestreservehaltunq im Falle der Realisierung von x*t
UberschuBreserven

Durchschnittlicher Mindestreservesatz
iiberschuBreserven—-Quotient

Mindestreservepflichtige Spareinlagen
Mindestreservepflichtige Termineinlagen

Termin~- und Spareinlagen-Quotient
Einkommenskreislaufgeschwindigkeit

Barkassenhaltung der Banken

Barkassenhaltunagscaquotient (Banken)

Gemessenes nominelles Einkommen

Permanentes nomiﬁelles Einkommen

Realeinkommen (Output)

Mﬁltiplikator fir den Liquiditdtssaldo

+

Multiplikator fir KS

Diskontsatz

Schatzwechselsdtze



Anhang B

1. Verhaltensfunktionen

k = konstant

t = t(it, i, Y/YP, p) - mit tl' t3, t4 > O>t2
r€ = (i) ‘ mit r?<fo

v =v (i) : mit vl<f)

1li = 1i (i, go' Ql) ‘mit 111, li2<cwili3

f = f (i, Co’ ?1) mit fl’ f3:>OL>f2

2, .Elastizitdten der Multiplikatoren
E(m, 1) >0
€(a, 1) >0 bei angemessenen GrdBenordnungseinschridnkungen

8(¢1, 1)4 0O n 1 "
£(¢2' l)< 0 " n 1"

E(m, y) O
Eta, y) >0

8(191' y)> O £(¢2, y) >0

&(a, yo)<fo bei angemessenen Grdfenordnungseinschrinkungen
E(¢1,_Po)> o" " "

£ty gro T --

€(a, p)Co » :

Ey, pp>0 " "

@y, gy >0 " "



FufSnoten

1) Saéhversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung, Jahresgutachten 1971/72, Deutscher

Bundestag, 6. Wahlperiode, Drucksache VI/2847 vom

22. November 1971.

2) Vvgl. K. Brunner und M. J. M. Neumann, Analyse monetdrer
Hypothesen des Sachversténdiqenrate§ zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Kyklos, Vol. XXIV,
Fasc., 2, 1971, und dieselben, Monetdre Analyse des Sach-
verstdndigengutachtens: Eine Antwort, Kyklos, Vol. XXV,

Fasc. 1, 1972.

3) Es ist notwendig, von den offenen Rediskontkontingenten
(ORK) bzw. von den Brutto-Rediskontkontingenten (BRK) zu
abstrahieren, um die Inkonsistenz zwischen der Definition
der Verwendungsseite des Liquiditdtssaldos und der von den
Sachverstindigen verwendeten Bilanzgleichung (1) zu ver-
meiden. Die Sachverstdndigen haben das iUbersehen. Ihre

Definition des Liquiditdtssaldos schlief¢ ORK ein, so daf gilt:
LS = R* + R® + V + LI + ORK mit ORK = BRK - F

wobei R" die Mindestreserven, R® die auf Girokonten gehal-
tehen tberschuBreserven, V das von Banken gehaltene Bargeld,
LI die Bestdnde an Liquiditdtspapieren (einschlieBlich
auslindischer Geldmarktforderungen) und F die Rediskont-
verschuldung (einschl. Lombardkredite) darstellen. Setzt
man diese Definition %n die Bilanzgleichung der Sachver-

stindigen ein, so erhdlt man aber folgende Ungleichung:



4)

S)

6)

K+ R +R®* +V+LI +BRK ¥ E+ F

Diese Inkonsisten; zwischen Definition des Liquiditdts-
saldos und Bilanzgleichung des Bankensystems findet sich
auch bei K. H. Ketterer (Ein Indikator fiir die Stdrke und
Wirkungsrichtung monetdrer Impulse, Konjunkturpolitik,

17. Jg., 6. Heft, 1971, S. 352 f.).

EinevAlternative zu dem von uns oben gewdhlten Vorgehen
bestdnde darin, anstelle einer Anderung der Definition des
Liquiditdtssaldos die Bilanzgleichung der Sachverstdndigen

durch die folgende Gleichung zu ersetzen: K + LS = E + BRK.

Bemerkenswerterweise beziehen die Sachverstdndigen die
‘Mindestreservehaltung nicht allein auf die mindestreserve-
pflichtigen Einlagen, sondern auf dié gesamten Einlagen von
Nichtbanken (vgl. im Anhang zum Gutachten, S. 168 die
Definition von r}. Das hat zur Folge, daB der durchschnitt-
liche Mindestreservesatz zu niedrig angesetzt qnd das
Rechnerische Kreditmaximum (wegen Gleichung (7)) zu hoch
errechnet wird. Da dies ein Nebenproblem ist, unterstellen
wir in der obigen Analyse abweichend von den tatsidchlichen
Vorgehen‘der Saéhversﬁéndigen,»sie hdtten den durchschnitt-

lichen Mindestreservesatz korrekt spezifiziert.

Es sel daran erinnert, daB die Sachverstindigen das
Rechnerische Kreditmaximum auBerdem wegen des in FuBnote 4)

genannten Sachverhalts zu hoch errechnet haben.

Wird die Geldbasis von der Verwendungsseite als die Summe

e

von Rr, R™, V und CP definiert, dann kann Gleichung (9a)

auch wie folgt geschrieben werden:



7)

8)

K+ - (1 -r) (1 + t) (B + LI)

r{(l + t) + k

Ein alternativer Weg zur Ableitung dieser Gleichung ist
der, daB von einer Kreditangebotsfunktion der Banken der
folgender Art ausgegangen wird:

(1 -r-r®-v-1i) (1 + t)
(r + re + v) (1 + t) + k'

B

K =

Dabei sind die im Multiplikator erscheinenden Parameter
als Verhaltensparameter zu vz2rstehen, die durch explizit
formulierte Verhaltensfunktionen erkldrt werden; ihre
Spezifikation ist fiir diese Betrachtung unwichtig. Um
eine entsprechende Funktion der korrespondierenden maximalen
Kreditangebotsmengen zu finden, wird die Bedinggng einge-
fiihrt, daB die UberschuBreserven, die Barkassenhaltung und
die Beséénde an Liquiditidtspapieren von den Banken aufge-
18st werden; die Parameter r®, v und 1li nehmen den Wert
Null an. Der Multiplikator erhdlt dann folgende Form:

(1 - r) (1 + t)
r (1 + t) + k

Gleichzeitig wilirde die Geldbasis von B auf B+ steigen,

und zwar um die Menge Zentralbankgeld: die von der Zentral-
bank im Austausch gegen Liquiditdtspapiere hergegeben wird,

also um LI. Als Resultat erhdlt man die o. a. K+-Funktion.
Jahresgutachten 1971, a. a. O., Ziff. 144, Anmerkung 1).

Ebenda, Z2iff. 141. Der Leser mag sich fragen, worauf diese
"Selbstverstdndlichkeit"” beruht. Offenbar zielen die Sach-
verstdndigen auf die Tatsache, daB Kreditsch&pfung einen

AbfluB von Basisgeld vom Bankensystem zum Publikum auslést.



9)

10)

11)

12)

Weniger streng formuliert: Eine Kredittheorie sollte
angeben kénnen, welcher Unterklasse von Kreditbhest&@nden
immerhalb dér Gesamtklasse von wahrscheinlichen Mdglich-
keiten die hd&chste Wahrscheinlichkeit zugeordnet werden
kann. Je enger die angegebene Unterklasse ist, desto griBer

ist der Informationsgehalt der Theorie.
Vgl. Jahresgutachten 1971, a. a. 0., Schaubild 27.

Vgl. K. Brunner, A Case Study cf US Monetary Policy:
Reserve Requirements and Inflationary Gold Flows in the

Middle 30's.

Vgl. K. Brunner - A. H. Meltzer, The Meaning of Monetary
Indicators, in: G. Horwich (Hrsg.): Monetary Process and
Policy: A Symposium, R. D. Irwin, 1967; dieselben,

A Credit-Market Theory of the Money Supply and an Expla-
nation of Two Puzzles in U. S. Monetary Policy, in:

Essays in Honor of Marco Fanno, Padova, 1966; dieselben,
Liquidity Traps for Money, Bank Credit, and Interést Rates,
Journal of Political Economy, Vol. 76, 1968; dieselben,
Chapter I: Inflation, Output and the Role of Monetary

and Fiscal Policy, Part B, in: K. Brunner, M. Fratianni,
J. Jordan, M. J. M. Neumann, The Monetary Fiscal Approach
to Inflation: A Multi Country Study, Prepared for the
Universities-NBER Conference on Secular Inflation, Chicago

1971.



1 13)

14)

15)

16)

Die erweiterte Geldbasis ist von der Verwendungsseite wie

folgt definiert: B® = rT + R® + V+ L + CP. Dabei steht

L fiir die von einem beliebigen Zeitpunkt an kumulierten
freigesetzten bzw. eingeschlossenen Reserven aufgrund von

Anderungen der Mindestreservebestimmungen.

Dabei ist ¢ = L/E. Der Parameter[ éndért sich im wesent-
lichen nur, wenn die Mindestreservebestimmungen gedndert
werden. Einfache Formulierungen der iibrigen Verhaltens-

funktionen sind in Anhang B. 1. aufgefiihrt.

Zur Technik vgl. L. C. Andersen - J. L. Jordan, The

‘Monetary Base - Explanation and Analytical Use, Federal

Reserve Bank of St. Louis, Review, August 1968.

Die. vom Sachverstidndigenrat beobachtete negative Korrelation

zwischen K; und der Zinsentwicklung ist damit vereinbar.



