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Vorwort

Mit diesem Band gibt der im Jahre 1976 gegriindete Ausschufl fiir
Geldtheorie und Geldpolitik der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und So-
zialwissenschaften — Verein fiir Socialpolitik — einen ersten Bericht
Uber seine bisherige Titigkeit. Monetdre Probleme sind in der Ge-
schichte des Vereins fiir Socialpolitik oft der Gegenstand von Tagun-
gen sowie der von ihm herausgegebenen Gutachten und wissenschaft-
lichen Untersuchungen gewesen. So spiegelt sich in den einschléigigen
Titeln der Schriftenreihe des Vereins auch in gewisser Weise die wech-
selvolle Geschichte des Geldwesens und der Geldtheorie der letzten
100 Jahre wider. In jlingerer Zeit wurden geldpolitische Themen wie-
derholt auf den Tagungen, geldtheoretische Themen im Rahmen des
theoretischen Ausschusses behandelt, der die Geldtheorie als Teil sei-
nes Untersuchungsgegenstandes betrachtet.

Die Griindung eines Ausschusses, der sich auf Fragen der Geldtheorie
und Geldpolitik konzentriert, erschien aus mehreren Griinden nahelie-
gend. Zum einen sind in den Jahren nach dem 2. Weltkrieg die Fragen
der Entwicklung des Geldwertes und der monetidren Steuerung der
Wirtschaft sowohl in der wissenschaftlichen als auch in der politischen
Diskussion so in den Vordergrund getreten, daB eine nur gelegentliche
Behandlung dieser Probleme der Bedeutung dieses Gebietes nicht mehr
gerecht werden kann. Zum anderen ist es im monetidren Bereich beson-
ders wichtig, die theoretischen und politischen Probleme gleichzeitig zu
behandeln, da die isolierte Erdrterung der theoretischen und der poli-
tischen Aspekte den Erkenntnisfortschritt behindert.

Die Verbindung der theoretischen und politischen Aspekte war auch
seit der konstituierenden Sitzung des Ausschusses am 14./15. Mai 1976
fiur die Auswahl der Themen und die Art ihrer Behandlung maBgebend.
Fiir die AusschuBarbeit lagen eine Reihe von Vorschlédgen vor. Der Lei-
ter der ersten Sitzung, Alois Oberhauser, wihlte fiir diese das Thema
»Geldmengensteuerung®“ aus, zu dem die Referate von Claus Kohler
»Probleme der Zentralbankgeldmengensteuerung®, von Horst Bockel-
mann ,Streitfragen zur Kontrolle der Geldschépfung durch die Noten-
bank“ und Dieter Duwendag ,Alternative Ansétze der Geldmengen-
steuerung® zur Diskussion gestellt wurden. Durch die in diesem Band
weiter verdffentlichten Referate von Manfred Willms ,Steuerung der
Geldmenge der Bundesrepublik Deutschland“, von Alois Oberhauser
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»oteuerung der Bankenliquiditit als geldpolitische Aufgabe“ und von
Erich Streissler/Gunter Tichy ,Transmission monetirer Impulse tiber
den Kreditmarkt“ wurden diese Arbeiten ergénzt bzw. vom Liquidi-
tiatsaspekt und aus der Kreditmarktsicht relativiert. Die Intention der
Themenwahl, eine moglichst enge Verbindung zur geldpolitischen Pra-
xis zu halten, wurde besonders dadurch geférdert, daBl sich an der Ar-
beit des Ausschusses regelmiflig mehrere Mitglieder des Direktoriums
der Deutschen Bundesbank beteiligt haben.

Der AusschufB3 hat die Absicht, die in den ersten Sitzungen einge-
schlagene Richtung, die nach seiner Auffassung in besonderem MaGe
der Tradition des Vereins gerecht wird, auch in der zukiinftigen Arbeit
weiter zu verfolgen.

Im Juli 1978
Werner Ehrlicher

Alois Oberhauser
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Probleme der Zentralbankgeldmengensteuerung

Von Claus Kéhler, Frankfurt a. M.

1. Ein monetires Ziel: die Zentralbankgeldmenge

Erstmals in der Geschichte der deutschen Zentralbank hat die Deut-
sche Bundesbank am 5. Dezember 1974 ein quantitatives monetéires
Ziel fiir das kommende Jahr 1975 festgelegt: eine Zunahme der Zen-
tralbankgeldmenge im Jahresverlauf 1975 um 8 vH. Im Dezember 1975
wurde eine solche Quantifizierung fiir das Jahr 1976 wiederholt. Die
Bundesbank hat damit deutlich gemacht, daBl sie das Ziel der allge-
meinen Wirtschaftspolitik der Bundesregierung unterstiitzt, eine be-
stimmte Zuwachsrate der Gesamtnachfrage zu verwirklichen, die helfen
soll, bestehende Fehlentwicklungen abzubauen und eine storungsfreie
Wirtschaftsentwicklung zu ermdglichen. Wahrend die Bundesregierung
bereits seit 1968 eine Jahresprojektion in der Form der volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung vorlegen muf}!, hat nunmehr auch die Geld-
und Kreditpolitik den Weg einer Jahresprojektion eingeschlagen.

Der Begriff der Zentralbankgeldmenge, der den Beschliissen des Zen-
tralbankrates der Deutschen Bundesbank zugrunde liegt, weicht von
dem allgemeinen gebriuchlichen Begriff der Zentralbankgeldmenge,
Bargeldumlauf und Sichteinlagen bei der Zentralbank, ab. Er umfagt
vielmehr nur den Bargeldumlauf und das von Mindestreservesatzin-
derungen bereinigt Reservesoll auf Inlandsverbindlichkeiten. Unbe-
rlicksichtigt bleiben also die Sichteinlagen bei der Zentralbank von
offentlichen Haushalten, von Wirtschaftsunternehmen (Bundespost und
Bundesbahn) und des Auslandes sowie die UberschuBreserven der Ban-
ken und das Mindestreservesoll auf Auslandsverbindlichkeiten. In die-
ser Abgrenzung der Zentralbankgeldmenge ist der Versuch zu sehen,
die komplizierten Zusammenhinge des Entstehens und des Verlaufs
einer monetiren Expansion — d. h. die Zunahme der Mittelbereitstel-
lung an Nichtbanken und die damit verbundene Erhéhung des Mittel-
aufkommens von Nichtbanken — sowie deren Wirkung auf den inlin-
dischen Wirtschaftskreislauf moglichst in einer GroBe auszudriicken.
So ist die Zunahme des Mindestreservesolls auf Inlandsverbindlich-

1 Gesetz zur Férderung der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft
vom 8. Juni 1967, § 2, Abs. 1, Ziff. 2.



10 Claus Kéhler

keiten, da Mindestreservesatzinderungen ausgeschlossen werden, ein
Spiegelbild der Expansion der Sicht-, Termin- und Spargelder von In-
ldndern, die sich mit zunehmender Kreditgewihrung vollzieht.

Auch der Bargeldumlauf erhoht sich mit zunehmendem Einkommen.
Die nicht in dem engen Begriff der Zentralbankgeldmenge enthaltenen
GroéBen UberschuBreserve, Mindestreservesoll auf Auslandsverbindlich-
keiten, Sichteinlagen offentlicher Haushalte, Sichteinlagen von Wirt-
schaftsunternehmen (Bundespost und Bundesbahn) und Sichteinlagen
des Auslandes spiegeln den Expansionsproze8 der Mittelbereitstellung
der Banken und des Mittelaufkommens bei Banken nicht wider; ihre
Verdnderungen sind von der Kreditgewidhrung der Banken unabhin-
giger als die Sicht-, Termin- und Spargelder bei den Kreditinstituten.

Die monetire ZielgroBe der Bundesbank (Zwischenziel) besteht nur
aus Bestandteilen, die sie selbst schaffen kann, nimlich aus Zentral-
bankgeld. Daher wihlte man als monetéire Zielgr68e auch nicht die mit
dem engen Begriff der Zentralbankgeldmenge verbundenen Sicht-, Ter-
min- und Spargelder auf Inlandsverbindlichkeiten bei den Banken oder
die Geldmenge M 3 (Bargeld und sidmtliche Sicht-, Termin- und Spar-
gelder).

Die Zentralbankgeldmenge — im folgenden immer in der Abgren-
zung der Deutschen Bundesbank verwendet — spiegelt nur einen Teil
der monetiren Expansion wider, nidmlich soweit er sich in Bargeld,
Sicht-, Termin- und Spargeldern auf Inlandsverbindlichkeiten nieder-
schldgt. Andere Teile des Mittelaufkommens, insbesondere die Bank-
schuldverschreibungen, bleiben unberiicksichtigt. Je geringer der Anteil
der monetiren Zielgr68e am Gesamtaggregat Mittelaufkommen oder
Mittelbereitstellung ist, um so gréB8er ist die Gefahr, dal diese Grof3e
die monetire Expansion nicht richtig wiedergibt.

So sind, wie die letzten Jahre deutlich gezeigt haben, der Bargeld-
umlauf zuzliglich nur der Sichtgelder (M 1) oder der Bargeldumlauf
zuzliglich der Sicht- und Termingelder (M 2) nicht geeignet, in den fiir
kreditpolitisches Handeln relevanten Zeitrdume eine Orientierungs-
hilfe zu sein. Die Verdnderungsraten dieser Gréfen gaben in kredit-
politisch relevanten Zeitrdumen weder einen Hinweis auf die Stirke
der monetiren Expansion noch auf die Intensitiat der Nachfragesteige-
rung.

2. Potentialorientierte Zielfixierung

Wenn in einer Volkswirtschaft das Preisniveau stabil bleiben soll,
dann muf} die Wirtschaftspolitik dafiir sorgen, daBl die Anspriiche an
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das Sozialprodukt nicht groSer sind als das produzierbare Giiterange-
bot, d. h. die Angebotsmoglichkeiten. Vollbeschiftigung und ein ange-
messenes Wirtschaftswachstum setzen voraus, da8 die Nachfrage, d. h.
die Anspriiche an das Sozialprodukt, nicht geringer sind als das pro-
duzierbare Giiterangebot. Mit anderen Worten: Preisstabilitidt, Vollbe-
schiftigung und ein angemessenes Wirtschaftswachstum lassen sich
gleichzeitig, wie es das Gesetz zur Forderung der Stabilitdt und des
Wachstums der Wirtschaft fordert, nur erfiillen, wenn es der Wirt-
schaftspolitik gelingt, das Nachfragevolumen in Ubereinstimmung zu
halten mit den Angebotsmoglichkeiten, d. h. dem Produktionspotential.
Die Steuerung des Nachfragevolumens mit dem Ziel, es den Angebots-
moglichkeiten anzupassen, ist der Kern einer mittelfristigen Versteti-
gungsstrategie®. Eine Wirtschaftspolitik, die ein solches Ziel verfolgt, ist
potentialorientiert. Auch die Entscheidungen des Zentralbankrats der
Deutschen Bundesbank basieren auf der Verdnderung des Produktions-
potentials.

Bei einer potentialorientierten Geld- und Kreditpolitik sind die an-
zustrebenden Veridnderungenraten monetdrer Aggregate grundsitzlich
nur am Produktionspotential auszurichten. Von dieser Regel mu8 aller-
dings abgewichen werden, wenn die wirtschaftliche Entwicklung in der
Vergangenheit nicht stérungsfrei verlaufen ist. Im allgemeinen lag vor
der zu projizierenden Periode entweder ein Aufschwung mit steigenden
Preisen oder eine Rezession mit Arbeitslosen oder sogar eine Stagfla-
tion mit beiden Erscheinungen. Die Wirtschaftspolitik hat dann die
Aufgabe, die wirtschaftliche Entwicklung nicht nur auf der vom Wachs-
tum des Produktionspotentials vorgezeichneten Zuwachsrate zu hal-
ten, sondern die bestehenden Fehlentwicklungen zu beseitigen. Das
bedeutet, Abweichung des Auslastungsgrades von der Normalausla-
stung und unvermeidliche Preissteigerung sind zu beriicksichtigen. Un-
vermeidlich bei einer vorangegangenen Preissteigerung ist der Preis-
iiberhang. Selbst wenn es gelinge, den Preisanstieg zu stoppen und
vom Beginn des projizierten Jahres an die Preise unveridndert zu las-
sen, ergibt sich gegeniiber dem Durchschnitt des Vorjahres ein rechne-
rischer Preisanstieg. Zu beriicksichtigen sind ferner Preissteigerungen,
die in der Vorperiode auf der Erzeugerstufe vorhanden waren und mit
zeitlicher Verzdgerung nunmehr auf die Verbraucherstufe durchschla-
gen sowie Einfuhrpreisveranderungen. Viele Jahre sah der Sachver-
stindigenrat Preissteigerungsraten flir unvermeidlich an, die keine
marktwirtschaftliche Strategie zu verhindern vermag, es sei denn man
nihme Beschiftigungsrisiken in Kauf, die von der Gesellschaft als un-

2 Cl. Kohler, in: Jahresgutachten 1971/72 des Sachverstindigenrats zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Ziff. 369 ff.
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tragbar beurteilt werden®. Angesichts einer Million Arbeitsloser im
Herbst 1975 waren fiir den Sachverstindigenrat Preissteigerungen un-
vermeidlich, ,die sich auch bei Stabilisierung des inldndischen Kosten-
niveaus nicht vermeiden lassen, ohne die Beschédftigung zusétzlich zu
beeintrédchtigen®.“

Die potentialorientierte Kreditpolitik richtet sich mithin aus am Pro-
duktionspotential, dem Auslastungsgrad des Anlagevermdgens und der
unvermeidlichen Preissteigerungsrate. Eine solche Politik ist also nicht
regelgebunden, d. h. auf eine bestimmte iiber einen lingeren Zeitraum
giiltige Zuwachsrate monetéirer Aggregate fixiert. Vielmehr beriicksich-
tigt sie die jeweilige konjunkturelle Ausgangslage und die vorhandenen
Fehlentwicklungen. Eine mittelfristig fixierte Zuwachsrate birgt die
Gefahr, da8l sie im Aufschwung — zusammen mit den Selbstverstir-
kungskriften in der Wirtschaft — zu hoch und in der Rezession bei all-
gemein erlahmenden Aktivitdten zu niedrig ist. ,Geldmengenregeln
Friedman’scher Pragung konnen jedenfalls keinen vollgiiltigen Ersatz
fir eine flexible und auf die jeweilige konjunkturelle Situation abge-
stellte Geld- und Fiskalpolitik bieten, vor allem auch deshalb, weil
durch sie méglicherweise ein weiteres destabilisierendes Element in
den Wirtschaftsproze3 hineingetragen wird®.“ Der Notwendigkeit, auch
in der Zielfixierung flexibel zu bleiben, kénnen sich angesichts der im-
mer wieder auftretenden Fehlentwicklungen auch Anhinger einer Re-
gelbindung nicht mehr ganz entziehen. Das 148t jedenfalls die AuBe-
rung Manfred J. M. Neumann’s erkennen: ,Die trendorientierte Regel-
bindung der Geldpolitik ist so lange auszusetzen, wie die gesamtwirt-
schaftliche Arbeitslosenquote saisonbereinigt den Stand von 1,8 vH
iibersteigts.“

3. Zielfixierung und Nichtbankenverhalten

Die Zunahme des Produktionspotentials, Auslastungsschwankungen
der Kapazititen und die unvermeidliche Preissteigerungsrate sind die
Basis, um quantitative Vorstellungen iiber monetire Groflen zu er-
mitteln, die dem gesetzten Nachfrageziel entsprechen. Keine monetéire
Projektion kann jedoch die Einfliisse des Nichtbankenverhaltens und
Bankenverhaltens unberiicksichtigt lassen, die den Zusammenhang zwi-

3 Jahresgutachten 1974/75 des Sachverstidndigenrats zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Ziff 309.

4 Jahresgutachten 1975/76 des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Ziff. 398.

5 M. Neldner, Einige problematische Aspekte der monetaristischen Stabili-
sierungspolitik, in Konjunkturpolitik, Heft 1 1975, S. 34.

¢ M. J. M. Neumann, Stabilisierungspolitik stabilisieren, in: Wirtschafts-
woche Nr. 25, 14. 6. 1974, S. 70.
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schen den monetiren Gré8en und der Nachfrage lockern oder ver-
stirken koénnen. Wird eine Verénderungsrate der Zentralbankgeld-
menge als monetédres Ziel fixiert, die die Verdnderung der mindest-
reservepflichtigen Verbindlichkeiten, also von Einlagen, und des Bar-
geldes widerspiegelt, dann ist Nichtbankenverhalten nur insoweit zu
beriicksichtigen, wie es auf dem Wege zwischen der Verdnderung der
Einlagen und den Verdnderungen der Nachfrage auftritt.

Unterschiedliche Entwicklungen der Nachfrage und der Geldmenge
lassen sich mit der Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des Geldes
messen. Eine Verhaltenskomponente der Nichtbanken ist ihr Bestre-
ben, wiahrend eines Aufschwungs bei kontinuierlichen Zahlungsein-
gingen und Zahlungsausgingen die Kassenhaltung modglichst gering
zu halten. Umgekehrt erh6hen Unternehmen ihre Kassenhaltung, wenn
die Zahlungseinginge in einer rezessionalen Entwicklung schleppend
sind, um nicht in Liquiditdtsschwierigkeiten zu geraten. Hohe Zinsen
fiir die Geldkapitalbildung lassen Nichtbanken dazu tendieren, ihre
Kassenbestinde klein zu halten und umgekehrt. Wenn Markteinflisse,
wie z. B. Devisenkdufe der Zentralbank, zu einer relativ starken Zu-
nahme der Guthaben der Nichtbanken fiihren, konnen sich die Finan-
zierungsvorginge zunehmend auf der Passivseite der Bankbilanzen
vollziehen. Alle diese Einfliisse — Konjunktureinfliisse, Zinseinfliisse
und Markteinfliisse — verdndern die Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des, d.h. das Verhiltnis von Zahlungsvolumen und Geldmenge. Hin-
zu kommt, dafl lagerzyklische Bewegungen die Relation von zu finan-
zierenden Endleistungen und Vorleistungen beeinflussen. AufBlerdem
koénnen Verschiebungen zwischen reinen Finanztransaktionen und Lei-
stungstransaktionen auftreten. In diesen Fillen dndert sich der Zah-
lungskoeffizient, das Verhiltnis von Zahlungen und Nachfrage. Der
Quotient von Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und dem Zahlungs-
koeffizient ist die Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des Geldes’.

Die Veridnderungsrate der Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des
Geldes ist zu schatzen. Dabei ist davon auszugehen, daB} der empirisch
durch Regressionsanalysen ermittelte strenge Zusammenhang zwischen
Gesamtnachfrage und Geldmenge und die damit implizierte Konstanz
der Einkommenskreislaufgeschwindigkeit bzw. der festgestellte leicht
fallende Trend keine Hilfe bedeuten. Die Feststellung, ,the time trend

7 J. M. Keynes, hat diese Einfliisse auf die Einkommenskreislaufgeschwin-
digkeit des Geldes mit folgenden Worten umschrieben: ,,Sein Wert wird von
dem Aufbau der Banken und der Industrie abhingen, von gesellschaftlichen
Gewohnheiten, von der Verteilung des Einkommens zwischen verschiedenen
Klassen und von den tatsichlichen Kosten des Haltens von miiligem Bar-
geld.“ (Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes,
Berlin 1952, S. 169).
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is satisfactory as long as it correctly tracks long-run influences*® ist
eben nicht befriedigend. Schitzgleichungen haben die unangenehme
Eigenschaft, da Verdnderungen der zu schitzenden Gré8e innerhalb
eines Zeitraumes, der fiir wirtschaftspolitisches und damit auch kredit-
politisches Handeln relevant ist, nicht angezeigt werden, weil sie im
Durchschnitt des Regressionskoeffizienten, der auf langen Reihen ba-
tiert, verschwinden. Man mufl wohl einmal mit aller Deutlichkeit sa-
gen, daB die Wirtschaftswissenschaft heute keine Methode besitzt, die
eine befriedigende Schitzung von Verdnderungsraten ermoglicht, die
Nichtbankenverhalten widerspiegeln. Fiir die Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes, z.B. ermittelte Honeck® eine Schitzgleichung, mit der er
in den Jahren 1959 bis 1970 85 vH der Bewegungen der Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes erkldren konnte. Aber auch diese Gleichung
versagt bei der kurzfristigen Prognose. Die in ihr enthaltenen exogenen
Variablen bieten allenfalls Anhaltspunkte, von denen eine iterative
Schitzung ausgehen kann. Fiir einen Theoretiker mag dieser Zustand
niederschmetternd sein, leider ist er aber die Realitit. Hinweise in
wissenschaftlichen Arbeiten auf sogenannte analytische Konsistenz der
Ergebnisse tduschen eine Exaktheit vor, die nicht besteht.

Die Festlegung einer Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge setzt
voraus, daB nicht die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes oder die
Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des Geldes geschatzt wird, son-
dern die Einkommenskreislaufgeschwindigkeit der Zentralbankgeld-
menge. Bei dieser Grofle ist die Gesamtnachfrage auf die Zentralbank-
geldmenge, also auf eine fiktive Gr6Be bezogen. Das macht es schwer,
eine Verinderung dieser Grof3e plausibel zu begriinden. Aulerdem kon-
nen bei dieser GroBe leicht Anderungen der rechnerischen Einkom-
menskreislaufgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge auftreten,
wenn Umschichtungsprozesse vor allem zwischen Einlagen und Bar-
geld stattfinden. Solche rechnerischen Anderungen ergeben sich vor
allem wegen der unterschiedlichen Gewichtung der Bestandteile der
Zentralbankgeldmenge. Die Sichteinlagen gehen in die Zentralbank-
geldmenge ein mit dem Gewicht 17 (durchschnittlicher Mindestreserve-
satz Januar 1974), die Termineinlagen mit dem Gewicht 11 und die
Spareinlagen mit dem Gewicht 8. Das Bargeld wird dagegen ohne
Abstriche beriicksichtigt, d. h. erhalt das Gewicht 100. Eine Verlage-
rung von Sichteinlagen zum Bargeld erhoht die Zentralbankgeldmenge
stark, ohne daB3 die damit ceteris paribus verbundene rechnerische Ver-

8 Ph. Cagan und J. Schwartz, Has the growth of money substitutes hinde-
red monetary policy?, in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 7 No. 2,
Mai 1975, S.149.

9 G. Honeck, Friedman-Plan und potentialorientierte Kreditpoiitik, Berlin
1975, S. 257 ff,
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ringerung dieser ,Umlaufsgeschwindigkeit® Verdnderungen des Nicht-
bankenverhaltens wiedergeben wiirde.

Im Dezember 1975 hat der Zentralbankrat der Deutschen Bundes-
bank die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge auf 8 vl im Durch-
schnitt 1976 gegeniiber dem Durchschnitt 1975 festgelegt. Diese Pro-
jektion beruhte auf den Berechnungen des Sachverstidndigenrats in
seinem Jahresgutachten 1975/76 (Ziffer 404) und auf eigenen Berechnun-
gen. Der Sachverstindigenrat legte eine Wachstumsrate des Produk-
tionspotentials von 2!/2 vH zugrunde. Er ging ferner davon aus, daB die
bestehende Unterauslastung der Produktionskapazititen in drei Jah-
ren auf eine optimale Auslastung zurlickzufiihren sei. Das bedeutete
eine zusitzliche Produktion im Jahre 1976 von 3!/: vH, also zusammen
eine Fortschrittsrate des realen Bruttosozialprodukts von 6 vH. Die
unvermeidliche Preissteigerungsrate bezifferte der Sachverstidndigen-
rat mit 4 vH und somit den Anstieg der Gesamtnachfrage mit 10 vH.
In diesem ersten Jahr eines neuen Konjunkturaufschwungs rechnete
er mit einer Zunahme der Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbank-
geldmenge von 2 vH, die als expansiver Faktor angesetzt werden mufi-
te, so daB eine Zunahme der Zentralbankgeldmenge um 8 vH als nach-
fragekonform anzusehen war. Zu dem gleichen Ergebnis einer anzu-
strebenden Fortschrittsrate der Zentralbankgeldmenge von 8 vH kam
die Bundesbank. Sie ging bei ihren Uberlegungen von einer Wachstums-
rate des Produktionspotentials von 2 vH aus und berlicksichtigte eine
bessere Auslastung der Produktionskapazititen in Héhe von 2,5 Pro-
zentpunkten, d. h. unterstellte einen Zuwachs des realen Bruttosozial-
produkts um 4,5 vH. Bei einer angenommenen unvermeidlichen Preis-
steigerungsrate von 4,5 vH — also einer Zuwachsrate der Gesamtnach-
frage von 9 vH — wurde eine Erhéhung der Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes um 1 vH zugrunde gelegt.

4. Laufende Rate und Vorjahresvergleich

Fir das Jahr 1975 hatte der Zentralbankrat der Deutschen Bundes-
bank die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge als Verlaufsrate fest-
gelegt. Das bedeutete, die Zentralbankgeldmenge sollte im Verlaufe
des Jahres 1975, also in der Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember
1975 um 8 vH zunehmen. Zu Beginn des Jahres 1975, im Januar, lag
der Zuwachs, auf Jahresrate umgerechnet, liber dieser Marke, danach
niherte er sich ihr und von Mai bis August stieg die Zentralbankgeld-
menge weniger als es der Zielvorstellung entsprach. Im September und
Oktober lag der Zuwachs wieder nahe der Vorgabe und nur im No-
vember, insbesondere aber im Dezember, ging sie dariiber hinaus und
betrug im letzten Monat des projizierten Jahres 1975 10,1 vH. Das
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Ergebnis des letzten Monats aber entscheidet bei einer Verlaufsrate
dariiber, ob ein gestecktes Ziel erreicht wird oder nicht. Von Beginn
1975 bis Ende 1975 nahm die Zentralbankgeldmenge hauptsichlich in-
folge der starken Expansion im Dezember um 10,1 vH statt um 8 vH zu.

Dies fiihrte zu kritischen Kommentaren: , Verglichen mit der real-
wirtschaftlichen Entwicklung war die monetire Expansion im Jahre
1975, die statt der geplanten 8% tatsichlich 1090 erreichte, eindeutig
zu hoch.“ Beriicksichtigt man dagegen, da in sieben Monaten des
Jahres 1975 die auf Jahresbasis umgerechnete Verlaufsrate unter 8%
gelegen hatte und der Durchschnitt aller Verlaufsraten in den Monaten
des Jahres 1975 8,5 vH betragen hatte, dann wird deutlich, wie pro-
blematisch es ist, das vom letzten Monat gepridgte Jahresergebnis zum
Ma@Bstab der Bewertung der Geld- und Kreditpolitik zu nehmen.

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank hat bei seiner Pro-
jektion fiir das Jahr 1976 davon abgesehen, erneut eine Verlaufsrate
festzusetzen. Das monetidre Ziel, die Zentralbankgeldmenge um 8%
steigen zu lassen, ist in diesem Fall als Zuwachs gegeniiber dem Vor-
jahr definiert. Die Zentralbankgeldmenge soll im Durchschnitt des
Jahres 1976 den Durchschnitt des Jahres 1975 um 8 vH iibersteigen.
Die Zunahme der Zentralbankgeldmenge vom Durchschnitt des Jahres
1975 bis zum Ende 1975 war bei der Projektion der Zentralbankgeld-
menge bereits bekannt; sie betrug 5!/2 vH. Damit verbleibt von Anfang
1976 bis zum Durchschnitt 1976 noch ein Zuwachs von 2!/2 vH, so da8
die Verlaufsrate fiir das ganze Jahr 1976 5 vH betrdgt. Dies hitte je-
doch nur, wenn sich die Zentralbankgeldmenge vom Jahresbeginn an
linear entwickeln wiirde. Verlduft dagegen die Entwicklung der Zen-
tralbankgeldmenge zuerst unterproportional, spiter dagegen {iiber-
proportional, dann wire — da das Dezember-Ergebnis h6éhere oder
eine niedrigere Verlaufsrate mit dem gesetzten 8°9%¢-Ziel im Jahres-
durchschnitt gegeniliber dem Vorjahr vereinbar. Das fiir 1976 festge-
setzte monetire Ziel im Durchschnitt des Jahres gegeniiber dem Durch-
schnitt des Vorjahres ist also durchaus mit unterschiedlichen Ver-
laufsraten kompatibel.

5. Psychologische Probleme bei der Festlegung
des Zentralbankgeldmengenziels

Ein psychologisches Problem ist die Uberschitzung einer solchen Vor-
gabe. Ziel der Wirtschaftspolitik und damit auch der Kreditpolitik ist
eine bestimmte Zunahme der Nachfrage, die einen storungsfreien Wirt-

10 M, Willms, Sind 8% Geldmengenwachstum adiquat?, in: Wirtschafts-
dienst 1976-II, S.73.
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schaftsablauf und einen Abbau der Fehlentwicklung ermdéglicht. Die
Kreditpolitik mufl dabei die monetidren Aggregate so steuern, dal von
der Finanzierungsseite ein ausreichender Spielraum, weder zu gro83
noch zu klein, gewihrleistet ist. Es wéire vor allem aus Griinden der
Verstindlichkeit unzweckmiBig, den gesamten komplizierten Ablauf
von der Bankenliquiditit bis zur Nachfrage mit den zugrunde liegen-
den Annahmen iiber das Bankenverhalten und i{iber das Nichtbanken-
verhalten als monetire Projektion vorzugeben. Es ist daher durchaus
verstdndlich, nur die Verinderungsrate einer Grofle zu verdffentlichen.
Jederzeit sollte man sich aber bewuBt sein, dafl dies eine sehr weit-
gehende Simplifizierung ist. Es besteht die Gefahr, dafl man diese eine
monetire GroBe liberschidtzt und ihrer Verdnderung Wirkungen zu-
mift, die sie nicht besitzt.

Gewichtig ist das psychologische Problem, daBl die Veroffentlichung
eines prozentualen Zuwachses der Zentralbankgeldmenge miflverstan-
den und darin ein Orientierungsdatum fiir Lohnerh6hungen und Preis-
steigerungen gesehen wird. Tatsdchlich aber ist in der verdffentlichten
Prozentzahl nicht mehr zu erblicken als der Wille der Zentralbank,
auf der monetidren Seite Voraussetzungen dafiir zu schaffen, daf das
angestrebte Nachfragevolumen erreicht wird, d.h. daB sie z.B. 1976
»einen kriftigen Aufschwung zu finanzieren bereit ist, jedoch nicht mit
Hilfe zusétzlicher Inflation'.“ Wird dagegen zu stark betont, dafi die
angestrebte Zuwachsrate ein Rahmendatum fiir Tarifparteien und fiir
die Preispolitik der Unternehmen sei'?, kann der Sache mehr geschadet
als genutzt werden. Zu einem Rahmendatum mufBl derjenige, der sich
an ihm orientieren soll, eine Beziehung haben. Man spirt aber immer
wieder, dal weder die Tarifparteien noch die Unternehmen sich vor-
stellen k6énnen, was die Summe von Mindestreservesoll — von Mindest-
reservesatzdnderungen bereinigt — und dem Bargeld, also die Zen-
tralbankgeldmenge, fiir sie bedeutet. Damit besteht die Gefahr, dafl
weniger das monetdre Aggregat in der Vorstellung der Angesproche-
nen bedeutsam ist, sondern nur der Prozentsatz. Die festgesetzten 8 vH
werden dann leicht zum Orientierungsdatum fiir Preise und Léhne.
Die Deutsche Bundesbank hat ausdriicklich in ihrem Beschlu8 vom De-
zember 1975 darauf hingewiesen, ,daB die Zunahme der Zentralbank-
geldmenge ausschlieBlich den Spielraum fiir die monetire Expansion
kennzeichnet, nicht dagegen fiir die Erhéhung der individuellen Ein-
kommen®.“ Aber solche Hinweise erreichen nicht alle Adressaten.

11 Jahresgutachten 1975/76 des Sachverstidndigenrats zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Ziff. 405.

12 Rheinisch-Westfiliches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Geldpolitik in
der Bewidhrungsprobe, Konjunkturbrief Dez. 1975/1I S. 2.

13 Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Januar 1976, S. 5.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 99
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Eine monetire Projektion basiert auf der Annahme einer Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials, eines Auslastungsgrades der Pro-
duktionskapazititen und einer unvermeidlichen Preissteigerungsrate.
Andern sich diese Ausgangsbedingungen, so muB} sich die Projektion
dieser verdnderten Situation anpassen. Dies wire unmdglich, wollte
man gelten lassen, was die Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschafts-
wissenschaftlicher Forschungsinstitute in ihrer Herbstdiagnose 1975
schrieb®: ,Unter den gegenwirtigen Umstinden diirfte es gerechtfer-
tigt sein, an der bisherigen Rate festzuhalten, denn schon relativ ge-
ringe Korrekturen der monetéren Zielgrof8en nach oben und unten
konnten in der Offentlichkeit als ein Kurswechsel in inflatorischer oder
deflatorischer Richtung interpretiert werden und damit die Unsicherheit
in der Wirtschaft vergr6fern.“ Es wiare ein hoher Preis fiir die Ziel-
fixierung, wenn eine Zentralbank aus psychologischen Griinden auf die
Flexibilitdt in der Kreditpolitik verzichten miiflte. Im Gegenteil, der
Offentlichkeit muB immer wieder deutlich gemacht werden, daB eine
monetéire Zielfixierung kein Selbstzweck ist, sondern allein der Auf-
gabe dient, den Wirtschaftsablauf storungsfrei zu halten und Fehlent-
wicklungen abzubauen. Dazu sollten Variationen der monetiren Ziel-
grofle selbstverstdndlich sein. Riidiger Pohl ist zuzustimmen, wenn er
feststellt®: ,, Vielmehr sollte sich das BewuBtsein verstirken, daf3 der
Zielwert der Zentralbankgeldmenge immer wieder darauf zu tiiber-
priifen ist, ob nicht aufgrund neuer Entwicklungen eine Revision vor-
zunehmen ist.“

6. Zentralbankgeldmengensteuerung und Nichtbankenverhalten

Eine Projektion monetirer Gré8en, wie z. B. die quantitative Fixie-
rung des Zentralbankgeldmengenziels dndert allerdings weder etwas
an den Einwirkungsmoglichkeiten der Zentralbank auf den monetiren
Prozefl noch an dem Weg, auf dem kreditpolitische MaBnahmen auf die
Nachfrage einwirken. Nach wie vor werden durch die Verdnderungen
der Mindestreserven oder der Rediskontkontingente, durch Offenmarkt-
politik oder Einlagenpolitik, direkt immer nur Umfang oder Verwen-
dung des Liquiditdtssaldos, also der Zentralbankgeldstrom zu den Ban-
ken oder seine Verwendung, beeinflufit. Senkungen oder Erh6hungen des
Diskontsatzes und des Lombardsatzes beeinflussen — in Verbindung mit
liquiditatspolitischen MaBnahmen — dariiber hinaus die Zinsentwick-
lung an den monetdren Mirkten.

14 Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft im Herbst
1975, DIW Wochenbericht 42-43/75, S. 355.

15 Riidiger Pohl, Kreditpolitik im Konjunkturaufschwung, Geldstromana-
lyse fiir das zweite Halbjahr 1975, Diskussionspapiere der Fakultdt fiir Wirt-
schaftswissenschaften der Technischen Universitdt Hannover, Serie C, Volks-
wirtschaftslehre, Nr. 1, S. 11.
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Es hat sich auch nichts daran geindert, da8 z. B. die Bereitstellung
von Zentralbankgeld an die Kreditinstitute, also die Erhohung des
Liquiditidtssaldos der Banken, keinesfalls eine Garantie dafiir ist, da8
dadurch ein bestimmter angestrebter monetirer Expansionsprozef} aus-
gelost wird. Ob dies geschieht oder nicht, hingt vom Bankenverhalten
und vom Nichtbankenverhalten ab. Wird auf dem Wege kreditpoliti-
scher MaBnahmen den Banken Zentralbankgeld zusitzlich bereitge-
stellt, dann bleibt ungewiB, ob dadurch die Banken angeregt werden,
zusdtzliche Kredite zu gewédhren. Sie werden das nur tun, wenn sie ihre
Liquiditdatsausstattung (Liquiditdtsquote) bisher als ausreichend an-
sahen. Nur dann werden sie sich bemiihen, der Wirtschaft Mittel zu-
sdtzlich bereitzustellen. Geschieht dies, dann ist weiterhin offen, ob die
Wirtschaft bereit ist, Kredit aufzunehmen, d.h. ob entsprechend Kre-
dite nachgefragt werden. Nur wenn das der Fall ist, kommt eine mone-
tire Expansion in Gang.

Der Zunahme der Mittelbereitstellung braucht jedoch nicht eine gleich
hohe Zunahme des Mittelaufkommens zu entsprechen. Bei einer Brutto-
kreditaufnahme kommt es z. B. darauf an, ob vor allem kurzfristige
oder langfristige Kredite aufgenommen werden. Andert sich die Fri-
stigkeitsstruktur, dann dndert sich auch die durchschnittliche Tilgungs-
rate, und die prozentualen Verdnderungensraten von Mittelaufkommen
und Mittelbereitstellung differieren. Werden Kredite zur Finanzierung
von Auslandszahlungen oder zur Begleichung von Steuerschulden ver-
wandt, dann schlagen sie sich nicht als Mittelaufkommen in den Bank-
bilanzen nieder, sondern flieBen zur Zentralbank. Diese Einfliisse lassen
sich in der Einlagenkreditrelation ablesen.

Der tatsidchlichen Entwicklung widersprechen wiirde auch die An-
nahme, daB die Zunahme des Mittelaufkommens gleich sein werde der
Zunahme der Geldmenge (Sichteinlagen), d. h. daB das Verhiltnis, in
dem Sicht-, Termin-, Spargelder- und Bankschuldverschreibungen zu-
einander stehen, unverédndert bliebe. Ganz im Gegenteil finden immer
wieder Umschichtungsprozesse innerhalb des Mittelaufkommens statt.
Sie sind teil zinsorientiert, teils aber auch auf exogene Einfliisse, wie
z. B. Bankzusammenbriiche, zuriickzufiihren. Diese Einfllisse spiegeln
sich in der Liquiditdtsneigung, dem Quotienten von Geldmenge (Ban-
kengeld) und gesamten Mittelaufkommen wider. Die Verdnderungs-
rate der Zentralbankgeldmenge wird durch die Zunahme oder Ab-
nahme der Liquiditdtsneigung beeinflufit.

Eine Steuerung der Zentralbankgeldmenge verlangt, da8 die Ein-
fliisse des Banken- und Nichtbankenverhaltens beriicksichtigt werden.
Es bedarf einer Vorstellung, welche Liquidititsquote von den Kredit-
instituten angestrebt wird, ob die Einlagenkreditrelation konstant

2s
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bleibt oder wie sie sich verdndern wird, und mit welcher Zunahme
oder Abnahme der Liquiditdtsneigung zu rechnen ist. Auch fiir die
Schitzung dieser GroBen gilt, was liber die Schitzung der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes gesagt wurde. Die vorhandenen Schitzglei-
chungen beruhen auf langen Reihen und sind untauglich, die fiir das
Banken- und Nichtbankenverhalten wichtigen Parameter auch kurz-
fristig hinreichend zuverléssig vorauszuschitzen. Zwar ist es theoretisch
unbefriedigend, keine exakte Schitzung vornehmen zu kénnen — bis-
herige Versuche, kurzfristige Schitzgleichungen zu entwickeln, haben
zu keinem brauchbaren Ergebnis gefithrt —, da eine Quantifizierung
aber notwendig ist, bleibt nur der Weg, mit Hilfe einer iterativen
Methode zu einem Ergebnis zu kommen. Eine laufende Kontrolle der
Soll-Werte durch Ist-Werte erméglicht, Schétzfehler in angemessener
Zeit zu korrigieren.

Vollig unverstindlich und neben der Realitit liegend ist es, wenn
Manfred Willms zur Kreditpolitik der Deutschen Bundesbank seit 1973
feststellt: , Die Neuorientierung bestand darin, von der zuvor gelibten
Praxis einer Steuerung der freien Liquiditdtsreserve des Banken-
systems abzugehen und stattdessen die Expansion der Zentralbank-
geldmenge direkt zu kontrollieren'®. Nach wie vor wirken die Instru-
mente der Deutschen Bundesbank auf die Bankenliquiditdt, und ohne
eine zusétzliche Zentralbankgeldversorgung der Banken ist eine mone-
tire Expansion nicht moglich. Monetire Expansion und Bankenliquidi-
tdt gehbren eng zusammen. Die Projektion einer monetiren Grofle, wie
die der Zentralbankgeldmenge, ist keinesfalls identisch mit der Mog-
lichkeit, diese GrdoBe direkt zu kontrollieren. Helmut Schlesinger hat
diese Zusammenhinge wie folgt ausgedriickt: ,,Wenn wir beispielsweise
die monetdre Expansion anregen wollen, — wie 1975, als wir zunichst
ein Wachstum von weit unter 8%/o hatten — dann geschieht das iiber
das libliche Zusammenspiel von Ausweitung der Bankenliquiditit und
Zinssenkungen mit der Folge einer schliellich wachsenden Kreditnach-
frage, und damit auch einer Ausweitung des Bargeldumlaufs, der Bank-
einlagen, der hierfiir zu haltenden Mindestreserve und damit der Zen-
tralbankgeldmenge. Dieser Transmissionsweg hat also eine Reihe von
Zwischengliedern, und das Ergebnis von MaBnahmen der Notenbank,
die bei den Notenbankzinsen oder der Bankenliquiditdt ansetzen, ist
im Hinblick auf die Zentralbankgeldmenge keineswegs genau vorher-

zubestimmen!”.“

16 M. Willms, Sind 8 % Geldmengenwachstum adidquat?, Wirtschaftsdienst
1976/11, S.72.

17 H. Schlesinger, Chancen der Geldpolitik in nationaler und internationaler
Sicht, Vortrag gehalten am 24. 2. 1976 am Schweizerischen Institut fiir Aus-
landsforschung in Ziirich, Manuskript, S. 12.
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7. Zentralbankgeldversorgung und Zentralbankgeldmenge

Bei der Steuerung monetdrer Aggregate sollte man unterscheiden
zwischen den Groflen, die man als monetire Zielgr6B8e ansieht, wie
z. B. die Kredite, die Geldmenge oder die Zentralbankgeldmenge, die
direkt jedoch nicht steuerbar sind, und den GréBen, die sich kredit-
politisch beeinflussen lassen. Kreditpolitisch steuerbar ist grundsitzlich
nur die Bankenliquiditit, d. h. der Liquiditidtssaldo, oder anders aus-
gedriickt, die Zentralbankgeldversorgung der Banken, denn alle kredit-
politischen Instrumente, die Zinspolitik ausgenommen, wirken direkt
nur auf Umfang und Verwendung des Liquidititssaldos. , Die Bundes-
bank kann also ein erwiinschtes Wachstum der Zentralbankgeldmenge
nicht direkt herbeifiihren. Geldpolitische Erleichterungen, wie die Frei-
gabe von Mindestreserven oder die Senkung des Diskontsatzes, ver-
bessern im ersten Schritt lediglich die Bankenliquiditit'®.“ Fiir die
monetire Expansion, also die Zunahme von Krediten und Einlagen
und der Zentralbankgeldmenge, kann jener Teil des Liquiditdtssaldos
L verwendet werden, der nicht in der Mindestreserve gebunden ist,
das ist die freie Liquidititsreserve L;. Anderungen des Mindestreserve-
solls beruhen einmal auf der Zunahme der Inlandsverbindlichkeiten
(MRI) oder der Auslandseinladen (MRA); sie kénnen aber auch durch
Mindestreservesatzinderungen (MRS) ausgeldst sein.

Ly = L—(MRI + MRA + MRS)

In dem von der Deutschen Bundesbank verwendeten Konzept der
Zentralbankgeldmenge wird die Zunahme des Mindestreservesolls auf
Inlandsverbindlichkeiten als Ergebnis des monetiren Expansionspro-
zesses angesehen. Auch die Verdnderungen des Mindestreservesolls auf
Auslandsverbindlichkeiten sind das Ergebnis einer Erh6hung oder einer
Verringerung von Einlagen. Die Zentralbank muf}, wenn die Auslands-
verbindlichkeiten der Banken zunehmen, das dafiir benétigte Zentral-
bankgeld bereitstellen. Da Veridnderungen des Mindestreservesolls auf
Auslandsverbindlichkeiten aber nicht den inldndischen Expansionspro-
zel3 widerspiegeln, sind sie nicht Bestandteil der Zentralbankgeldmenge.
Als Spiegelbild des inldndischen monetiren Expansionsprozesses wird
dagegen der Bargeldumlauf angesehen. Die Zentralbankgeldmenge ZG
enthélt somit das Mindestreservesoll auf Inlandsverbindlichkeiten MRI,
um Mindestreservesatzinderungen bereinigt, und den Bargeldumlauf B.

ZG =MRI+B

18 K. Klasen, Grenzen der Geldpolitik, Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln 69/75, S. 1.
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Die Zentralbank hat darauf zu achten, dal ein Zentralbankgeldbe-
darf, der infolge eines Zustroms von Auslandsverbindlichkeiten ent-
steht, gedeckt wird. In der erweiterten Zentralbankgeldmenge EZG ist
mithin das Mindestreservesoll auf Auslandsverbindlichkeiten MRA zu
berticksichtigen.

EZG = ZG + MRA

Weder die Zentralbankgeldmenge, die den inldndischen monetdren
Expansionsprozef3 widerspiegelt, noch die erweiterte Zentralbankgeld-
menge, die den gesamten Zentralbankgeldbedarf aufgrund von Einlage-
veranderungen umfaBt, sind direkt steuerbar. Steuerbar ist dagegen
der Umfang des Liquiditdtssaldos und seine Verwendung durch Min-
destreservesatzinderungen. Wird der Differenz zwischen dem Liquidi-
tatssaldo L und dem Teil des Mindestreservesolls, der auf Mindest-
reservesatzinderungen MRS zuriickzufiihren ist, noch der Bargeldum-
lauf B, ein nicht steuerbarer Marktfaktor, hinzugefiigt, dann erhédlt man
die Zentralbankgeldversorgung.

ZV=L—MRS+ B

Das Hinzufiigen des Bargeldumlaufs geschieht allein aus dem Grunde,
um die Verbindung zur Zentralbankgeldmenge herzustellen. Die Zen-
tralbankgeldversorgung ZV, die mit Ausnahme des Bargeldumlaufs
kreditpolitisch gesteuert werden kann, findet ihren Niederschlag in der
erweiterten Zentralbankgeldmenge und in den freien Liquiditéts-
reserven L.

ZV = (MRI + B) + MRA + L;

In der Gegeniiberstellung von Entstehungsseite und Verwendungs-
seite der Zentralbankgeldversorgung wird deutlich, da§ eine Erh6hung
der weitgehend steuerbaren Zentralbankgeldversorgung keinesfalls zu
einer Zunahme der Zentralbankgeldmenge fithren muS8.

L—MRS + B = (MRI + B) + MRA + Ly

Wird der Umfang des Liquiditdtssaldos erh6ht und/oder der Min-
destreservesatz gesenkt, dann nimmt die Zentralbankgeldversorgung
zu. Eine solche MaBnahme mufl sich jedoch nicht im Mindestreserve-
soll auf Inlandsverbindlichkeiten niederschlagen. Bei mangelnder Kre-
ditnachfrage werden moéglicherweise nur die freien Liquiditdtsreserven
erhoht oder eine Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten absorbiert
einen Teil der Zentralbankgeldversorgung im Mindestreservesoll.

Im Dezember 1974 beschlofl der Zentralbankrat der Deutschen Bun-
desbank, die Geld- und Kreditpolitik so zu fiihren, daBl im Verlauf des
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Jahres 1975 die Zentralbankgeldmenge um 8 vH steigen sollte. Ende
1974 betrug der aktuelle Wert der Zentralbankgeldmenge 91,29 Mrd DM
(Mindestreservesoll auf Inlandsverbindlichkeiten 39,77 Mrd DM und
Bargeldumlauf 51,52 Mrd DM). Das gesetzte monetire Ziel hitte mithin
eine zusitzliche Zentralbankgeldmenge von 7,50 Mrd DM verlangt.

Um den monetdren Expansionsproze in Gang zu setzen, mufiten
den Kreditinstituten jedoch weit héhere Betrige an Zentralbankgeld
bereitgestellt werden. Mehrmals wurden die Mindestreservesédtze her-
abgesetzt. Allein auf diesem Wege konnten die Kreditinstitute tber
9,01 Mrd DM bisher gebundenen Zentralbankgeldes verfligen. Offen-
marktoperationen in langfristigen Wertpapieren zur Alimentierung
des Geldmarktes fithrten den Banken weitere 7,48 Mrd DM zu, Riick-
gaben von Mobilisierungspapieren und Liquiditdtspapieren an die Bun-
desbank durch Nichtbanken in H6he von 4,60 Mrd DM l6sten einen zu-
sétzlichen Zentralbankgeldstrom zu den Banken aus und eine Erh6hung
der Rediskontkontingente lie8 den Liquiditdtssaldo noch einmal um
3,15 Mrd DM steigen. Ebenfalls liquiditdtserh6hend wirkte der Abbau
der Sondereinlagen des Bundes und der Linder bei der Bundesbank in
Ho6he von 7,30 Mrd DM. Diese wirtschaftspolitischen MaBlnahmen er-
hohten das verfiigbare Zentralbankgeld bei den Kreditinstituten um
nicht weniger als 31,54 Mrd DM. Allerdings mufl beriicksichtigt wer-
den, daB infolge von Markteinfliissen die Kreditinstitute 9,31 Mrd DM
an Zentralbankgeld verloren. Vor allem der steigende Bargeldumlauf
und Devisenverkdufe der Bundesbank, mit denen sie stiarkeren Kurs-
schwankungen am Devisenmarkt begegnete, entzogen den Banken li-
quide Mittel. Die wirtschaftspolitischen Interventionen ohne Mindest-
reservesatzsenkungen (22,53 Mrd DM) abziiglich der Liquidititsverluste
infolge von Markteinfliissen (9,31 Mrd DM) fiihrten zu einem Netto-
zustrom an Zentralbankgeld zu den Banken, d. h. zu einer Erhéhung
des Liquiditdtssaldos von 13,22 Mrd DM. Werden hierzu addiert die
Freigabe von Zentralbankgeld auf dem Wege der Mindestreservesatz-
senkung (9,01 Mrd DM) sowie die Zunahme des Bargeldumlaufs (5,15
Mrd DM), dann erhilt man die Zentralbankgeldversorgung im Jahre
1975 von 27,38 Mrd DM.

Die Zentralbankgeldmenge stieg demgegeniiber um 9,88 Mrd DM,
und zwar das Mindestreservesoll auf Inlandsverbindlichkeiten als Folge
des monetiren Expansionsprozesses um 4,73 Mrd DM und der Bargeld-
umlauf um 5,15 Mrd DM. Das war mehr als veranschlagt worden war,
aber erheblich weniger als die Zentralbankgeldversorgung. Ein Betrag
von 1,29 Mrd DM wurde von den Banken fiir die Erh6hung des Min-
destreservesolls auf Auslandsverbindlichkeiten bené6tigt. Der iiberwie-
gende Teil der Zentralbankgeldversorgung, nimlich 16,21 Mrd DM er-
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héhte die freien Liquiditdtsreserven (einschlieBlich inléndischer Geld-
marktpapiere). Da Geldmenge und Einlagen — und damit auch die
Zentralbankgeldmenge — direkt nicht steuerbar sind, hat das Jahr 1975
besonders deutlich werden lassen. Die Zentralbankgeldversorgung der
Banken kann von den Veridnderungen der Zentralbankgeldmenge, in-
folge des Einflusses von Bankverhalten und Nichtbankenverhalten, aber
auch kreditpolitisch gewollt, um einen bestimmten Zinseffekt zu er-
reichen, erheblich abweichen.

8. Zinspolitik und Zentralbankgeldmengenziel

Die Kreditpolitik kann auf zwei Wegen die monetdre Expansion be-
einflussen. Sie kann Umfang und Verwendung des Liquiditdtssaldos
steuern und dadurch auf die Kreditangebotsméglichkeiten der Banken
einwirken, und sie kann durch administrative Zinsénderungen die aus
der Liquiditatspolitik resultierenden Zinstendenzen verstirken und auf
diesem Wege die Kreditnachfrage anregen oder ddmpfen. Bankenliqui-
ditat und Zinssidtze mufl eine Zentralbank veridndern, so lange die wirt-
schaftliche Entwicklung zyklisch verlduft. Das wird in einer Marktwirt-
schaft die Regel sein; auch eine erfolgreiche Verstetigungspolitik wird
die Ausschlige in der wirtschaftlichen Entwicklung nur mindern, aber
nicht ausschalten kénnen.

In der Phase des Abschwungs sind Zinssenkungen auf den monetéiren
Mairkten erforderlich. Sie kdnnen nur erreicht werden durch Herab-
setzung des Diskont- und Lombardsatzes, verbunden mit einer ver-
stirkten Zentralbankgeldversorgung der Banken. Mit dem Fortfall der
Zinsbindung (Soll- und Habenzinsabkommen) kommt der Zentralbank-
geldversorgung erhéhte Bedeutung zu. Verstirkte Zentralbankgeldver-
sorgung der Banken und geringe Kreditnachfrage in dieser Konjunktur-
phase fiihren zu einer erwiinschten, den Zinssenkungsprozefl ermdg-
lichenden Zunahme freier Liquiditidtsreserven.

Die im Abschwung entstandenen Liquiditdtsreserven bilden im Auf-
schwung ein Expansionspotential. Steigt die Kreditnachfrage an, so
koénnen die Kreditinstitute diesen Anforderungen ihrer Kreditnehmer
ohne Schwierigkeiten entsprechend, d. h. ohne eine zuséatzliche Zentral-
bankgeldversorgung durch die Zentralbank. Ein hoher Ausgangsbestand
liquider Mittel der Banken zu Beginn eines Aufschwungs und notwen-
dig werdende Zinssteigerungen wihrend dieser Konjunkturphase ge-
bieten moglicherweise, dal eine zusétzliche Bereitstellung an Zentral-
bankgeld unterbleibt, ja vorhandene freie Liquiditdtsreserven der Ban-
ken abgebaut werden.
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Liquiditatspolitik und Zinspolitik gehdren eng zusammen, beide miis-
sen eingesetzt werden, wenn die Geld- und Kreditpolitik erfolgreich
sein will. Die Vermutung von Rolf Caesar ist berechtigt, ,,daf sich die
Bundesbank, will sie die Kreditnachfrage iiber Zinssenkungen anregen,
bei realistischer Betrachtung kaum auf eine reine Mengenpolitik in
Form von verstirkter Schépfung von Zentralbankgeld wird verlassen
kénnen. Stattdessen miifite sie sich moéglicherweise erneut der Zins-
politik bedienen'.“

Gelegentlich wird bestritten, daB Liquiditdtpolitik (Mengenpolitik)
und Zinspolitik gleichzeitig betrieben werden koénnen. Fixiert man
niamlich die Mengen, dann wire der Zins durch die Mengen bestimmt;
betriebe man dagegen Zinspolitik, dann ist das nur méglich, wenn dem
angestrebten Zins eine bestimmte Menge (Bankenliquiditat) entspréache.
Tatséchlich aber besteht die Alternative Mengen oder Zins nicht, viel-
mehr sind drei Faktoren involviert: das Kreditangebot, die Kredit-
nachfrage und der Zins. Mengenpolitik bedeutet immer Verdnderung
liquider Mittel der Banken. Sie beeinflufit also die Kreditangebotsmdg-
lichkeit der Banken. Setzt eine Zentralbank gleichzeitig einen bestimm-
ten Zins, dann besteht aufgrund ihrer dominierenden Stellung an den
monetdren Mirkten die Chance, dafl sich die Kreditnachfrage den ge-
setzten Mengen- und Zinsdaten anpafit. ,Die geldufigen Vorstellungen
von einer Alternative zwischen Mengenfixierung und sich daraus er-
gebendem Preis oder Preisfixierung und sich daraus ergebender Menge
sind auf diese Lage nicht anwendbar*.“

Der enge Zusammenhang zwischen Verdnderung der liquiden Mittel
der Banken und Zinsidnderung kann allerdings auch zu Konfliktsitua-
tionen fiihren. Das Ziel, die monetire Expansion auf einem bestimmten
Wachstumspfad zu halten, kann unter Umsténden erforderlich machen,
daB die Kreditpolitik durch restriktive Eingriffe Umfang und Verwen-
dung des Liquiditdtssaldos einschrinkt. Unter diesen Bedingungen die
Zinssdtze unverdandert zu halten, wire nur moglich, wenn die restrik-
tiven Eingriffe auf die Bankenliquiditdt sich in Grenzen hielten. Bei
einem stirkeren Einsatz der liquiditatspolitischen Instrumente wére
ein gewisser Anstieg der Marktsidtze selbst dann nicht zu verhindern,
wenn die Zentralbank ihre administrativen Zinssétze nicht dndert. An
eine dhnliche Konfliktsituation dachten Ketzel und Piel in ihrem Be-
richt ,Zur Konjunkturlage“®'. Auch die Aufnahmefihigkeit des Kapital-

19 R. Caesar, Zentralbankgeldschépfung und Zentralbankgeldmenge, Wirt-
schaftsdienst 1975/V, S. 271 £.

20 . Bockelmann, ...Charting monetary policy, Sparkasse 2/72, 92.Jg,
S. 39.

21 B, Ketzel und M. Piel, Sparkasse 2/76, 93. Jg., S. 67.
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marktes ist von den Verdnderungen der Bankenliquiditdt abhéngig. Bei
der Anfang 1976 liber dem gesteckten Ziel von 8 vH liegenden Zuwachs-
rate der Zentralbankgeldmenge ist eine Verringerung in der zweiten
Hilfte erforderlich. Die offentlichen Haushalte sollten sich daher még-
lichst weitgehend schon in der ersten Jahreshilfte verschulden. ,,Ge-
lingt dies nicht, so konnte das erklidrte Geldmengenziel der Bundesbank
— wird es konsequent verfolgt — eine Zinsentwicklung auslésen, die
mit den konjunkturellen Gegebenheiten noch nicht im Einklang steht?'.«
Auch in diesem Fall wird infolge restriktiver Liquiditdtspolitik ein
Zinsanstieg an den monetiren Méirkten induziert. LieBe man die ad-
ministrativen Zinssitze in einem solchen Fall unverdndert, dann wiirde
sich ein solcher Anstieg allerdings in Grenzen halten. Diskontsatz und
Lombardsatz bestimmen — oder sollten bestimmen — die Soll- und
Habenzinsen der Banken und der Kontokorrentzins der Banken mar-
kiert den Relevanzbereich von Zinsdnderungen am Kapitalmarkt®. Eine
gewisse Kontinuitdt der Zinsentwicklung, insbesondere am Kapital-
markt, kénnte auf diesem Wege, wenn sie erwiinscht ist, gewahrt blei-
ben.

9. Zentralbankgeldmengenziel und Bankenliquiditéit

Das Ziel der Wirtschaftspolitik, die Gesamtnachfrage um einen be-
stimmten Prozentsatz steigen zu lassen, verlangt eine diesem Ziel an-
gepaBte monetidre Expansion, die von der Deutschen Bundesbank an
einer projizierten Fortschrittsrate der Zentralbankgeldmenge gemessen
wird. Diese Fortschrittsrate kann aber nur realisiert werden, wenn die
Sicht-, Termin- und Spargelder in dem vorgesehenen Umfang zuneh-
men. Bei konstanten Mindestreservesitzen steigt dann das Mindest-
reservesoll und damit die Zentralbankgeldmenge mit der gleichen Rate.
Allerdings muB3 mit Verdnderungen der Liquidititsneigung gerechnet
werden, also mit Verschiebungen zwischen den Sichteinlagen und dem
Geldkapital. Geldmenge und Geldkapital kénnen mit unterschiedlicher
Rate wachsen; in diesem Fall wird die Zuwachsrate des Mittelaufkom-
mens von der Fortschrittsrate der Zentralbankgeldmenge abweichen.
Eine Zunahme des Mittelaufkommens allerdings setzt eine Erhéhung
der Mittelbereitstellung voraus, wobei eine relative Verlagerung bei
der Finanzierung wirtschaftlicher Aktivitdten von Bankguthaben auf
Bankkredite oder umgekehrt, also Nichtbankenverhalten oder Markt-
einfliisse, Unterschiede in den Fortschrittsraten der Mittelbereitstel-
lung und des Mittelaufkommens entstehen lassen kénnen. Eine Mittel-
bereitstellung aber setzt Zentralbankgeld voraus, iiber das die Kredit-
institute verfiigen k6nnen. Auf diese freien Liquiditdtsreserven hat eine

22 Cl. Kohler, Geldwirtschaft, Bd. 1, Berlin 1970, S. 169 ff.
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Zentralbank EinfluB, und sie werden von der Deutschen Bundesbank
gesteuert.

Um die monetire Expansion im Jahre 1975 in Gang zu bringen, wur-
de einmal der Umfang des Liquiditdtssaldos, vor allem durch Offen-
marktoperationen der Bundesbank in langfristigen Titeln und durch
Aufstockung der Rediskontkontingente sowie durch Abbau der Sonder-
einlagen des Bundes und der Lander bei der Bundesbank erhoht. Da-
gegen verringerten die Zunahme des Bargeldumlaufs und die Devisen-
abgaben der Bundesbank den Umfang liquider Mittel. Zwar nahm der
Liquidititssaldo im Durchschnitt des Jahres 1975 gegeniiber dem Durch-
schnitt des Jahres 1974 um 6,49 Mrd DM zu, jedoch erhdhte sich die
Liquiditatsquote, das Verhiltnis von Liquiditatssaldo zu Mittelaufkom-
men, infolge des steigenden Mittelaufkommens nur wenig, ndmlich von
6,0 vH auf 6,2 vH. Gleichzeitig jedoch wurden die Mindestreservesitze
mehrmals im Jahre 1976 gesenkt, so daB der durchschnittliche Mindest-
reservesatz, das Mindestreservesoll gemessen am Mittelaufkommen, von
5,3 vH auf 4,1 vH sank.

Die liquiditéatspolitischen Aktivititen der Bundesbank bewirkten mit-
hin eine Zunahme der freien Liquiditdtsquote, das ist das Verhéltnis
der freien Liquiditdtsreserven zum Mittelaufkommen. Sie nahm von
0,7 vH im Durchschnitt 1974 — wobei sie von Juni bis Oktober nahe
0 lag — auf 2,1 vH im Durchschnitt des Jahres 1975 zu. Auf diesem
Wege gelang es, die Zinsen zu senken, um die Kreditnachfrage der
Wirtschaftsunternehmen zu beleben und die Banken zu einer verstirk-
ten Kreditgewdhrung an 6ffentliche Haushalte zu veranlassen. Dadurch
stiegen die Einlagen und die Zentralbankgeldmenge. Die monetire Ex-
pansion im Jahre 1975, gemessen an der laufenden Rate der Zentral-
bankgeldmenge von 10,1 vH, entsprach einer Zunahme der Zentral-
bankgeldmenge im Durchschnitt des Jahres 1975 gegeniiber dem Durch-
schnitt des Jahres 1974 von 8,7 vH. Sie wurde durch Verdreifachung
der freien Liquiditdtsquote bei leichter Zunahme der gesamten Liqui-
ditdtsquote ermdglicht.

Die Liquiditdtsquote der Banken, d. h. der Liquiditdtssaldo gemessen
am Mittelaufkommen, muf3 zwei Anforderungen entsprechen; sie muf3
ermoglichen, daB die Kreditinstitute liquide, d.h. zahlungsfdhig blei-
ben und sie muBl Spielraum fiir eine zuséitzliche Kreditgewidhrung ge-
ben. Spielraum fiir eine zusétzliche Kreditgewidhrung bietet der Teil
der Liquiditdtsquote, iber den die Banken jederzeit verfiigen kénnen,
das ist die freie Liquiditdtsquote, d.h. die freien Liquiditdtsreserven
gemessen am Mittelaufkommen.

Folgt die Wirtschaft dem durch das Wachstum des Produktions-
potentials vorgezeichneten Pfad und halten sich Fehlentwicklungen in



28 Claus Kéhler

Grenzen, dann sollte die freie Liquiditdtsquote so hoch sei, dafl die Kre-
ditinstitute in der Lage sind, die Kreditnachfrage, die der potential-
orientierten Kreditzunahme entspricht, fiir den jeweils vor ihnen lie-
genden Zwolf-Monats-Zeitraum zu befriedigen. In diesem Falle werden
die Kredtinstitute von sich aus weder eine expansive noch eine restrik-
tive Kreditstrategie verfolgen. Eine freie Liquiditdtsquote, die diesen
Bedingungen entspricht, kann als normal bezeichnet werden. Die nor-
male freie Liquiditdtsquote zuziiglich dem durchschnittlichen Mindest-
reservesatz ergibt die normale Liquiditdtsquote.

Folgt die Wirtschaft dagegen nicht dem durch das Wachstum des
Produktionspotentials vorgezeichneten Pfad, d. h. treten konjunkturelle
Stérungen auf, dann wird die normale freie Liquiditdtquote von der
Bank nicht mehr als normal empfunden. Bei stiarkerer Kreditnachfrage
wird die normale Liquiditdtsquote als zu gering, im umgekehrten Fall
als zu hoch angesehen. Die Kreditinstitute werden dann von sich aus
zu einer restriktiven oder expansiven Kreditstrategie iibergehen.

Es ist schwierig, die normale freie Liquiditdtsquote und die normale
Liquiditdtsquote der Banken in der Bundesrepublik Deutschland zu
quantifizieren. Noch 1972 vertrat Oberhauser die Ansicht®. die freie
Liquiditdtsquote — in diesem Falle wurden die freien Liquiditéts-
reserven an den mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten gemessen
— wiirde 5 bis 6 vH (das entspricht 2!/2 bis 3 vH gemessen am Mittel-
aufkommen) nicht unterschreiten. Wenn dies dennoch geschah, so bleibt
allerdings offen, ob dies auf eine Verhaltensinderung der Banken oder
auf kreditpolitische Eingriffe, ndmlich den Abbau freier Liquiditéts-
reserven bei den Banken, zuriickzufiilhren war. Die Entwicklung der
Liquiditdtsquote in den vergangenen Jahren mége die Annahme recht-
fertigen, eine freie Liquiditdtsquote von 3 vH sei zu hoch und werde
auch von den Banken nicht als normale Liquiditdtsquote betrachtet.
Fest steht aber auch, daB eine freie Liquiditatsquote nahe null von den
Banken nicht als normal angesehen wird. Eine methodisch exakte Er-
mittlung der normalen Liquiditdtsquoten ist nicht méglich; man wird
sie zwischen null und 3 vH zu suchen haben. Als normal soll daher in
der Bundesrepublik Deutschland eine freie Liquiditdtsquote, gemessen
am Mittelaufkommen, von 1,5 vH bezeichnet werden?. Der durchschnitt-
liche Mindestreservesatz in der Zehnjahresperiode 1961 bis 1970 belief
sich auf 3,8 vH, d.h. auf rund 4 vH. Die normale Liquiditdtsquote ist
somit auf 5,5 vH zu veranschlagen.

2 H. Oberhauser, Geldpolitik als Liquiditatspolitik, in: Kredit und Kapital,
Heft 4/1972, S. 379.

24 Das entspricht einer freien Liquiditdtsquote, gemessen an den mindest-
reservepflichtigen Verbindlichkeiten von rund 3 vH.
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Auch der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung stand vor einem ahnlichen Schitzproblem, als
er fiir sein Konzept des konjunkturneutralen Haushalts eine ,,normale*
Staatsquote und eine ,normale“ Steuerquote suchte. Er entschied sich
fiir die Staatsquote und die Steuerquote des Jahres 1966%. Zwar wurde
die Entwicklung in diesem Jahre bereits durch rezessive Einfliisse mit-
bestimmt — die Fortschrittsrate des realen Bruttosozialprodukts lag
mit 3 vH unter der Wachstumsrate des Produktionspotentials von
4 vH —, jedoch ist 1966 ein Jahr mit anndhernd optimaler Kapazitats-
auslastung und geringen exogenen Stdrungen. Ein anderes Jahr mit
optimaler Kapazitdtsauslastung, das Jahr 1973, scheidet im Hinblick
auf die Stérungen im monetiren Bereich infolge internationaler Wih-
rungskrisen aus. Die Liquiditdtsquoten im Jahre 1966 — eine freie
Liquiditatsquote von 1,3 vH und eine Liquiditdtsquote von 5,5 vH —
haben den gleichen Umfang wie die Liquiditdtsquoten, die hier als
normale Liquiditdtsquoten angenommen wurden. Zwar beweist das
nichts, aber die Liquidititsquoten des ,Normaljahres“ 1966 stehen der
Annahme einer normalen freien Liquiditdtsquote von 1,5 vH auch nicht
entgegen.

Entscheidend allerdings bleibt — und die zukiinftige Entwicklung
kann erst zeigen, ob das der Fall ist —, daB} eine freie Liquiditatsquote
von 1,5 vH und eine Liquiditdtsquote von 5,5 vH in einer annihernd
stérungsfrei verlaufenden wirtschaftlichen Entwicklung von den Kre-
ditinstituten als normal angesehen werden. Annidhernd stérungsfrei
verliefe die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik Deutsch-
land, wenn das Produktionspotential, das mittelfristig um etwa 3 vH
wichst, optimal ausgelastet wird und die unvermeidliche Preissteige-
rungsrate rund 2!2: vH nicht {ibersteigt. Die Gesamtnachfrage wiirde
unter diesen ,Normalbedingungen®* um 5!/2 vH steigen. Angenommen,
daB sich das Nichtbankenverhalten kaum &ndert, entspriache dem eine
monetire Expansion von ebenfalls rund 5!/2 vH.

Ob eine Bank glaubt, geniligend Vorsorge getroffen zu haben, um bei
einer solchen monetiren Expansion liquide zu bleiben, ist nicht allein
abhingig von dem Umfang gesamtwirtschaftlicher Liquiditdt, sondern
vor allem von der Hohe der einzelwirtschaftlichen Liquiditdt. Zwischen
beiden aber besteht in der Bundesrepublik ein erheblicher Unterschied.
Einzelwirtschaftlich wird die Bankenliquiditdt durch die Grundsitze II
und III (Liquiditdtsgrundsitze) geprigt, die das Bundesaufsichtsamt
fiir das Kreditwesen im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank
festsetzt. Diese Grundsitze sagen den Banken, ,,ob die Liquiditit eines

25 Jahresgutachten des Sachverstindigenrats zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung 1970/71, Ziff. 329.
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Kreditinstituts ausreicht“ oder ob ,seine Liquiditdt zu wiinschen iibrig
148t“*%, Diese Grundsitze besagen, daB bestimmte Aktivposten der Bank
(Mittelbereitstellung) die Summe bestimmter Prozentsidtze von Passiv-
positionen (Mittelaufkommen) nicht iibersteigen diirfen. Damit werden
indirekt aber auch die einzelwirtschaftlich relevanten Positionen um-
schrieben, die als liquide Mittel anzusehen sind, und zwar im Verhiltnis
zum Mittelaufkommen. Diesen Grundsitzen entsprechend gehdren zur
einzelwirtschaftlichen Bankenliquiditdt Kassenbestidnde, Guthaben bei
der Deutschen Bundesbank, also einschliefllich Mindestreserven, Post-
scheckguthaben, Schecks, fillige Schuldverschreibungen und Zins- und
Dividendenscheine, Forderungen an Kreditinstitute (Nostroguthaben),
Wechsel ohne eigene Ziehungen, Schatzwechsel und U-Schitze, festver-
zinsliche borsengingige Wertpapiere sowie Ausgleichs- und Deckungs-
forderungen.

Die einzelwirtschaftliche Bankenliquiditdt umfaBt also mehr Posi-
tionen als die gesamtwirtschaftliche Bankenliquiditit. Selbst wenn alle
freien Liquiditatsreserven in der Mindestreserve gebunden wiren,
koénnten sich Kreditinstitute durchaus noch liquide fiihlen und Kredite
auf der Basis von Nostroguthaben gewihren. Mitte 1975 z. B. betrug die
einzelwirtschaftliche Liquiditdtsquote, berechnet bei sieben Banken-
gruppen und gemessen am Geschédftsvolumen, 33,7 vH. Als gesamtwirt-
schaftliche Liquiditdt waren davon 5,3 vH zu bezeichnen. Das entsprach
etwa der Mitte 1975 vorhandenen gesamtwirtschaftlichen Liquiditéts-
quote, Liquiditdtssaldo gemessen am Mittelaufkommen, von 5,9 vH. In
der einzelwirtschaftlichen Liquiditdtsquote enthalten waren ferner
15,1 vH Nostroguthaben, 10,2 vH festverzinsliche borsengingige Wert-
papiere und 3,1 vH sonstige Positionen (Wechsel, Ausgleichsforderungen
und Deckungsforderungen). Infolge von Verlagerungen zwischen den
einzelnen Bestandteilen des Mittelaufkommens veréndert sich auch die
einzelwirtschaftliche Liquiditdtsquote etwas. In den Jahren 1974 und
1975 erreichte sie Ende September 1974 ein Minimum von 32,0 vH und
Ende Dezember 1975 ein Maximum von 36,1 vH.

Wenn ein Kreditinstitut mit einer potentialorientierten Kreditzu-
nahme von 5,5vH und einem entsprechend hohen Mittelaufkommen
rechnet, dann weiB} es unter den in der Bundesrepublik gegebenen Be-
dingungen, da3 es davon etwa 34 vH in liquiden Mitteln entsprechend
den Grundsétzen II und III zu halten haben wird. Fiir ein Kreditinstitut
ist es beruhigend, wenn es die dafiir benétigten Mittel (34 vH der Er-
h6hung des Mittelaufkommens um 5,5 vH), nimlich 1,9vH in freien
Liquiditdtsreserven gemessen am gegenwértigen Mittelaufkommen ver-
fliigbar hat. Eine freie Liquiditdtsquote von 1,9 vH wiirde unter diesen

26 Deutsche Bundesbank, Mitteilung Nr. 10012/69.
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Umstinden von den Kreditinstituten als normal empfunden. Dieses Bei-
spiel zeigt ebenfalls, daB die gewidhlte normale freie Liquiditdtsquote
von 1,5 vH auch unter den institutionellen Bedingungen in der Bundes-
republik Deutschland als eine akzeptable Arbeitshypothese angesehen
werden kann. Allerdings gilt auch hier die Feststellung des Sachver-
stindigenrats®: ,Eine Basis, die einmal richtig war, kann falsch werden,
wenn die tatsidchliche Entwicklung dauerhaft in einer Richtung von dem
Pfad abweicht, den die alte Basis wesentlich mitbestimmt.*

Bei nur geringen konjunkturellen Schwankungen wiirde es geniigen,
wenn die Zentralbank dafiir sorgte, da3 den Kreditinstituten Zentral-
bankgeld in dem Umfang zuflieit, wie es fiir die am Produktionspoten-
tial orientierte monetire Expansion angemessen wire und somit die
freie Liquiditdtsquote auf dem Stand gehalten wird, den man als nor-
mal bezeichnen kann. Sollte in einem solchen Fall die Kreditnachfrage
geringer sein als es der potentialorientierten Zuwachsrate entspricht,
dann wiirden die Banken ihre freien Liquiditatsreserven als zu hoch
ansehen. Die Zinssidtze wiirden sinken und die Kreditinstitute wiirden
sich um Anlagemdglichkeiten bemiihen. Ginge dagegen die Kreditnach-
frage iliber die potentialorientierte Fortschrittsrate hinaus, wiirden die
Banken ihre Liquiditdtsausstattung als zu eng bezeichnen. Die Zinsen
miilten steigen und die Banken verhielten sich in ihrem Kreditange-
bot wahrscheinlich zurilickhaltender als bei normal empfundener Liqui-
ditatsausstattung. Die konjunkturellen Schwankungen sind nun aller-
dings recht stark. Das aber bedeutet, daB} die Zentralbank bei rezessiver
Entwicklung die freie Liquiditdtsquote bewuflt iiber den Stand, der als
normal bezeichnet wird, hinaus erh6hen muB, um die Zinssenkung und
die Angebotsimpulse der Banken zu verstirken. Bei zu schneller expan-
siver Entwicklung muf sie umgekehrt die freie Liquiditdtsquote unter
den als normal zu bezeichnenden Stand senken.

Das Auseinanderklaffen von einzelwirtschaftlicher und gesamtwirt-
schaftlicher Liquiditdt, d.h. das Bestehen einer Liquidititsillusion®,
verlangt von der Geld- und Kreditpolitik dariiber hinaus, daB sie unter
Umstianden die gesamtwirtschaftliche Liquiditdtsquote stirker beein-
fluBt als es ohne die Diskrepanz zwischen gesamtwirtschaftlicher und
einzelwirtschaftlicher Liquiditdt notwendig wére. Nur so kann erwartet

27 Jahresgutachten 1970/71 des Sachverstindigenrats zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Ziff. 330.

28 Unter Liquiditdtsillusion ist zu verstehen, dal ein Aktivum, das aus
der individuellen Sicht einer einzelnen Bank eine Liquiditdtsreserve darstellt,
in gesamtwirtschaftlicher Hinsicht gar keine Liquiditit ist.“

Riidiger Pohl, Geldkreislauf und Einkommenskreislauf, Vertffentlichungen
des Instituts fiir Empirische Wirtschaftsforschung, Band 16, Berlin 1976, Ab-
schnitt B, II, 3c.
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werden, daBl kreditpolitisch gewollte Liquiditdtsverdnderungen auch in
das BewuBtsein der Banken dringen.

10. Monetires Ziel erreicht — Nachfrage- und Wachstumsziel verfehlt

Die Wirtschaftspolitik hatte sich fiir das Jahr 1975 das Ziel gesetzt, die
Gesamtnachfrage um 8 vH steigen zu lassen. Dies sollte einen méfligen
Aufschwung mit einer Zunahme des realen Bruttosozialprodukts um
2 vH ermoglichen. Die Bundesbank strebte, um dieses Ziel erreichen zu
helfen, eine Fortschrittsrate der Zentralbankgeldmenge im Verlaufe des
Jahres 1975 um 8 vH an. Die Entwicklung jedoch verlief véllig anders.
Die Gesamtnachfrage stieg nur um 4 vH, bei einem Riickgang des realen
Sozialprodukts.

Nun hitte man erwarten sollen, da der Zuwachsrate der Gesamt-
nachfrage, die nur halb so hoch war wie angenommen, eine entspre-
chend geddmpfte monetidre Expansion entsprochen hitte. Das Gegenteil
war der Fall. Kredite und Einlagen, und damit die Zentralbankgeld-
menge, expandierten mit einer Durchschnittsrate von 9 vH und die Zu-
nahme der Zentralbankgeldmenge im Verlaufe des Jahres 1975 ging
mit 10,1 vH iiber das gesteckte Ziel hinaus. Damit wurde gleich im
ersten Jahre einer quantitativen monetiren Zielfixierung deutlich, da3
eine bestimmte Zuwachsrate monetirer Aggregate mit unterschied-
lichen Verinderungsraten der Gesamtnachfrage kompatibel ist.

Verursacht wird eine solche Diskrepanz zwischen den Fortschritts-
raten der monetdaren Expansion einerseits und denen der Gesamtnach-
frage und des Wachstums andererseits durch Nichtbankenverhalten. Im
Jahre 1975 haben entgegen den Erwartungen die Unternehmen nicht
mehr als im Jahre 1974 investiert, sondern weniger, und sie erh6hten
nicht ihre Lagerbestinde, sondern bauten sie ab. Dieses Verhalten der
Wirtschaftsunternehmen fiihrte zu einem Erlahmen der Kreditnach-
frage. Die Entwicklung der monetiren Aggregate, Kreditzunahme, Er-
h6éhung des Mittelaufkommens und Zunahme der Zentralbankgeld-
menge, allerdings spiegeln das nicht wider, denn die &6ffentlichen Haus-
halte verschuldeten sich iiberproportional und glichen dadurch den
Riickgang der Kreditnachfrage privater Unternehmen aus.

Ein solcher Ausgleich im monetiren Bereich ist jedoch keinesfalls
gleichbedeutend mit einer Kompensation der rezessiven Einfliisse pri-
vater Unternehmen durch expansive Einfliisse 6ffentlicher Haushalte.
Die héhere Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte gegeniiber Banken
glich hauptsichlich die in der Rezession zurlickgehenden Steuereinnah-
men aus. Sie reichte nicht, die 6ffentlichen Anlageinvestitionen so weit
zu erhohen, wie es urspriinglich vorgesehen war. Die 6ffentlichen Haus-
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halte verhindern nicht, da8 die gesamten Anlageinvestitionen 1975 zu-
riickgingen. Vor einer noch héheren Verschuldung schreckte die 6ffent-
liche Hand angesichts hoher Defizite bei Bund und Lindern zuriick. Die
Gesamtnachfrage stieg daher weniger als erwartet und statt einer ge-
ringen Zunahme des realen Sozialprodukts muBiten Wachstumsverluste
hingenommen werden.

Die Rezession des Jahres 1975 war also nicht in einem Riickgang der
Fortschrittsraten der Kredite oder der Zentralbankgeldmenge abzu-
lesen, sondern schlug sich in einem starken Riickgang der Einkommens-
kreislaufgeschwindigkeit des Geldes (Gesamtnachfrage gemessen am
Bankengeld) nieder. Bemerkenswert in diesem Jahr war die starke Zu-
nahme der Liquiditdtsneigung, die zu hohen Zuwachsraten des Banken-
geldes und auch der Geldmenge M1 fiihrte. Dies war keinesfalls ein
Zeichen konjunktureller Belebung. Vielmehr waren die Unternechmen
bemiiht, angesichts eines schleppenden Zahlungseingangs die ihnen zu-
flieBenden Mittel moglichst liquide zu halten, um zahlungsfdhig zu
bleiben. Aulerdem normalisierte sich die Zinsstruktur der Habenzinsen.
Umschichtungsprozesse im Jahre 1974 zu Lasten der Sichteinlagen und
zugunsten der Geldkapitalbildung wurden mit sinkenden Zinsen fiir
lingerfristige Einlagen im Jahre 1975 wieder riickgingig gemacht.

Eine zusitzliche Problematik fiir die Aussagekraft einer Ver#dnde-
rung eines monetdren Aggregats ergibt sich, wenn man als monetire
ZielgroBe eine Position auf der Passivseite der Bankbilanzen, also die
Einlagen, die Geldmenge oder die Zentralbankgeldmenge wihlt. Bei
diesen GrofSen mufl man nidmlich mit Verdnderungen rechnen, die mit
wirtschaftlichen Aktivititen in keinem Zusammenhang stehen. Das
Jahr 1975 hat hierfiir ein deutliches Beispiel gegeben. Im Dezember
1975 begegnete die Deutsche Bundesbank einer Anspannung am Geld-
markt dadurch, daB sie Einlagen 6ffentlicher Haushalte — entsprechend
§ 17 BBkG (Einlagepolitik) — in den Geldmarkt einschleuste. Dadurch
nahmen die Einlagen der die Gelder empfangenden Banken zu und das
Mindestreservesoll stieg. Diejenigen, die die Ursache fiir das Zustande-
kommen dieser Zentralbankgeldmengensteigerung nicht kannten, hat-
ten in dieser Zunahme ein Indiz fiir eine wirtschaftliche Belebung sehen
kénnen; auBerdem wurde infolge der Alimentierung des Geldmarktes
auf dem Wege der Einlagenpolitik das gesteckte Ziel einer Zentralbank-
geldmengensteigerung im Verlauf des Jahres 1975 um 8 vH erheblich
tberschritten.

Die Bundesbank entschlo sich daher, die Einlagen, d.h. die Geld-
menge M 1, M 2 und M 3, sowie die Zentralbankgeldmenge zu korrigie-
ren; sie verminderte das Mindestreservesoll um die Betrige, die auf die
Verlagerung offentlicher Einlagen von der Bundesbank zu den Banken

3 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 99
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zurlickzufiihren waren®. Entsprechend umgekehrt mufl verfahren wer-
den, wenn die verlagerten Mittel wieder zur Bundesbank zuriickflieBen.
Der Nachteil, da die ohnehin fiktive GroBe Zentralbankgeldmenge
dadurch noch undurchsichtiger wurde, muBte in Kauf genommen wer-
den.

11. Anderung der Zielsetzung

Die im Dezember 1974 und 1975 vom Zentralbankrat gefaften Be-
schliisse, eine bestimmte Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge vor-
zugeben, enthalten die Worte: ,Aus heutiger Sicht...“. Sie bedeuten,
dafB3 sich der Zentralbankrat vorbehilt, die monetire Zielsetzung zu
dndern, wenn das erforderlich werden sollte. Die Frage, ob der Zeit-
punkt hierfiir nicht gekommen sei, wurde im Jahre 1975 gestellt, als die
erwartete und die tatsichliche Entwicklung auseinanderliefen. Der fest-
gesetzten Verlaufsrate von 8 vH lag die Annahme zugrunde, da} das
reale Sozialprodukt entsprechend der Wachstumsrate des Produktions-
potentials um 2 vH zunehmen wiirde. Von Monat zu Monat wurde je-
doch deutlicher, daB an Stelle der erwarteten Zunahme des realen
Sozialproduktes Wachstumsverluste hinzunehmen sein wiirden.

Hitte die Bundesbank angesichts dieser Entwicklung das monetére
Ziel — die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge von 8 vHH — herab-
gesetzt und entsprechend restriktiv in der Kreditpolitik gehandelt, dann
wire die Rezession noch zusétzlich geférdert worden. ,,Die Bundesbank
hitte mit einer Korrektur ihrer Geldpolitik den konjunkturellen Ab-
schwung u. U. noch verschirft®.“ Dies hitte, wie es das Rheinisch-West-
falische Institut fiir Wirtschaftsforschung ausdriickte, ,,die Abwendung
von einer verstetigenden hin zu einer prozyklischen Geldpolitik bedeu-
tet.“ Ein Abweichen der Zuwachsrate des realen Sozialprodukts von
der Wachstumsrate des Produktionspotentials und der als erwiinscht
angesehenen Veridnderung des Auslastungsgrades der Produktionskapa-
zitdten ist kein Grund, das monetére Ziel zu dndern.

Bei einer potentialorientierten Geld- und Kreditpolitik kann das Ziel
nur gedndert werden, wenn sich die Grundlagen als revisionsbediirftig
herausstellen, d. h. die Wachstumsrate des Produktionspotentials nicht
zutreffend geschitzt wurde, der anzustrebende Auslastungsgrad sich als
nicht zweckmafig erweist oder die unvermeidliche Preissteigerungsrate
sich verdndert. Dies war 1975 nicht der Fall. Eine potentialorientierte

2 Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Februar 1976, Fuinote 1,
S.101.

30 Das fiir das Jahr 1976 beschlossene Geldmengenziel, in: Der langfristige
Kredit, Heft 2/1976, S. 48.

31 Konjunkturbrief, Dez. 1975/11, S. 3.
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Zentralbankgeldmengensteuerung fiihrt bei geringerem als unterstell-
tem realen Wachstum, aber unverinderter am monetiren Ziel orientier-
ter Zentralbankgeldversorgung der Banken nicht zu der angestrebten
Zunahme der Zentralbankgeldmenge, sondern zu einer Erhéhung der
freien Liquiditdtsreserven. Dadurch aber werden Zinssenkungen aus-
gelost und das' Angebotsverhalten der Banken beeinfluit, d. h. die po-
tentialorientierte Zentralbankgeldversorgung wirkt bei einem Abwei-
chen der Zuwachsrate des realen Sozialprodukts von der Wachstums-
rate des Produktionspotentials und der als erwiinscht angesehenen
Verdnderung des Auslastungsgrades der Produktionskapazititen auto-
matisch antizyklisch.

Ahnliches gilt auch in einem Aufschwung. Das monetire Ziel ist fest-
zulegen auf der Basis der Wachstumsrate des Produktionspotentials und
der als erwiinscht angesehenen Verdnderung des Auslastungsgrades der
Produktionskapazitdten. Verlduft der Aufschwung rascher und das
reale Sozialprodukt nimmt schneller zu als es dem gesetzten MaBstab
entspricht, so ist das kein Grund das Ziel zu dndern. Das Festhalten an
der vorgesehenen monetidren Expansion drosselt das Aufschwungtempo
und hilft dadurch eine Ubersteigerung zu vermeiden.

Zielrevisionen konnen, miissen aber nicht, vorgenommen werden,
wenn das angenommene Bankenverhalten oder Nichtbankenverhalten
sich dndert, d. h. bei der Zentralbankgeldmenge, wenn die angenom-
mene ,,Umlaufgeschwindigkeit® von den tatsidchlichen Werten abweicht.
Die Korrektur kann unterbleiben, solange Hoffnung besteht, dafl durch
eine von der potentialorientierten Zentralbankgeldversorgung abwei-
chenden tatsidchlichen Zentralbankgeldversorgung das Nichtbankenver-
halten gedndert und das gesetzte Ziel dadurch noch erreicht werden
kann. Ein Beispiel bot das Jahr 1975. Bei der Festsetzung des mone-
tiren Ziels wurde unterstellt, dal die , Umlaufgeschwindigkeit* der
Zentralbankgeldmenge unverédndert bliebe. Tatsdchlich aber lag sie um
4vH unter dem Vorjahrsniveau. Eine Anderung des monetiren Ziels
war jedoch nicht notwendig, da die Bundesbank den Kreditinstituten
Zentralbankgeld weit iliber den potentialorientierten Betrag von
7,30 Mrd. DM hinauszugefiihrt hatte. Mit einer Zentralbankgeldversor-
gung im Jahre 1975 in H6he von 27,38 Mrd DM und den daraus resultie-
renden Zinssenkungstendenzen hatte sie der abnehmenden ,,Umlaufge-

schwindigkeit“ Rechnung getragen.
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Zentralbankgeldversorgung im Jahre 1975
Entstehung und Verwendung
Verdnderung in Mrd. DM

I. Entstehung

(1) Einflu auf die Verwendung liquider Mittel: Mindestreserve-

satzsenkung

(2) Einflul auf den Umlang liquider Mittel (Summe (3) bis (6))

@)
@

)
©)

Offenmarktkédufe langfristiger Wertpapiere

Riickgaben von Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren durch
Nichtbanken

Erhéhung der Rediskontkontingente
Abbau der Sondereinlagen 6ffentlicher Haushalte

(7) Liquiditédtspolitische MaBnahmen insgesamt (1) + (2)
(8) Markteinfliisse (Summe (9) bis (13))

©)
(10)

(1n
12)
(13)

Auslandsgeschift

Direktgeschédfte mit der Wirtschaft
(Bundesbahn und Bundespost)

Transaktionen mit 6ffentlichen Haushalten
Bargeldumlauf
Sonstige Markteinfliisse

(14) Liquiditétssaldo (2) + (8) oder (16 ./. (1) ./. (15)
(15) Bargeldumlauf
(16) Zentralbankgeldversorgung (Entstehung) (1) + (14) + (15)

Zentralbankgeldversorgung im Jahre 1975
Entstehung und Verwendung
Veridnderung in Mrd. DM

II. Verwendung
(17) Zentralbankgeldmenge (18) + (19)

(18)
(19)

Mindestreservesoll auf Inlandsverbindlichkeitena)
Bargeldumlauf

(20) Freie Liquiditdtsreserven (Summe (21), (24) und (25)

@1
(22)
(@3)
(24)
(25)

Offene Rediskontkontingente (22) + (23)
Rediskontkontingente
Refinanzierung

Inlidndische Geldmarktpapiere

UberschuBreserve

(26) Mindestreservesoll auf Auslandsverbindlichkeiten
(27) Zentralbankgeldversorgung (Verwendung) (17) + (20) + (26)

37

+ 9.01
+ 22,53
+ 748

+ 4.60
+ 315
+ 17.30
+ 31.54
9.31
3.35

0.11
4.57
4.96
— 324
+ 13.22
+ 515
+ 27.38

P+ +1

+ 9.88
+ 4.73
+ 5.15
+ 16.21
+ 9.52
(+ 3.15)
(— 6.37)
+ 4.80
+ 1.27
+ 129
+ 27.38

Quellen: Berechnet unter Zugrundelegung der Bankenstatistik der Deutschen Bundes-
bank; a) von Mindestreservesatzéinderungen bereinigt.
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»Streitfragen zur Kontrolle der Geldschépfung
durch die Notenbank*

Von Horst Bockelmann, Frankfurt a. M.

1. Das Thema ,Streitfragen zur Kontrolle der Geldschépfung durch
die Notenbank“ soll deutlich machen, daf8 ich mich auf einige besonders
umstrittene Punkte der Geldpolitik beschrinken will. Im Grunde
mochte ich mich auf eine einzige Streitfrage konzentrieren, ndmlich auf
die Frage, ob der Notenbank eine direkte quantitative Kontrolle der
Geldschépfung moglich ist oder ob sie sich — auch bei der Verfolgung
eines quantitativen Zieles — ihres Einflusses auf Zinssitze bedienen
muB. Ich lasse also so naheliegende Fragen auBler acht wie die, ob sich
die Notenbank ein quantitatives Ziel setzen sollte und woran sie sich
bei der Festlegung eines solchen Zieles orientieren sollte. Ich will auch
nicht weiter darauf eingehen, welches Aggregat sie ihrer quantitati-
ven Zielsetzung zugrunde legen sollte. Alle diese Fragen sind sehr wich-
tig. Ich halte aber die zuerst genannte fiir die zentrale Frage, soweit es
um Meinungsverschiedenheiten zwischen Notenbanken und Geldtheo-
retikern — oder zumindest einer groBen und resonanzstarken Gruppe
von ihnen — geht. Milton Friedman hat z. B. in einem kurzen Artikel
MiBerfolge des Federal Reserve Systems bei der Verfolgung seiner
quantitativen Ziele dessen, wie er sagt, ,anachronistischen Methoden“
zugeschrieben:

»In times past, the Fed mistakenly regarded interest rates as the
appropriate criterion of policy. After literally decades of criticism, it
finally recognized that it could not control interest rates except for
brief periods and that its target should be the quantity of money. In
1970, it began to state its objectives in these terms. But — with the
inertia that characterizes every large bureaucracy — it continued to
use the operating techniques that it had developed earlier. It tries to
control monetary growth by the highly indirect method of controlling
a particular interest rate — the Federal funds rate...

The alternative is for the Fed to adapt its operating technique to its
monetary-growth targets. It should forget interest rates, leaving them
to the highly efficient credit market. It should instead calculate each
week how large an addition to reserves (or to base or high-powered
money) is required to produce the desired monetary growth, and then
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provide that addition. This technique would not yield precisely the
desired rate of growth on a week-to-week or even month-to-month
basis. But it is literally inconceivable that over a period of seven
months it could depart from its objective as widely as it has in the past
seven months. Numerous scholars have explored this alternative ope-
rating mechanism, have demonstrated its feasibility and have urged
its adoption. Perhaps recent Congressional pressure will prove more
successful in breaking down bureaucratic inertia than reason and evi-
dence have so far been“!.

Diese zugespitzte Form hat die Kontroverse in der Bundesrepublik
bisher nicht erreicht. Aber auch hinter vielen Ratschlégen, die der Bun-
desbank gegeben werden, steht offenbar die Vorstellung, daBl sie es,
wenn nicht aus geistiger Trigheit, so aus eher entschuldbaren Griinden,
z. B. auf Grund kurzfristig nicht zu behebender institutioneller Schwie-
rigkeiten, aber eben doch bisher versdumt habe, auf die ,Linie der Ver-
nunft® einzuschwenken, nimlich quantitative Ziele mit geeigneten
quantitativen Mitteln und nicht mit zinspolitischen Aktionen zu ver-
folgen.

Die Parallelen zwischen den Kontroversen in den USA und in der
Bundesrepublik trotz ganz unterschiedlicher institutioneller Gegeben-
heiten lassen aber schon vermuten, dafl es hierbei weniger um duBere
Modalitdten als um grundséitzliche Fragen des Geldschépfungsprozesses
und seiner Beeinflulbarkeit geht. Wenn sich in diesem Streit die Zen-
tralbanken in einem Lager und die Theoretiker im anderen Lager fin-
den, so braucht das nicht unbedingt mit der Denkfaulheit in grofen Be-
hoérden zusammenzuhingen; es kénnte auch darauf beruhen, daB3 die
Praxis der Geldpolitik Einsichten vermittelt, die sich theoretischem
Denken ohne die entsprechende Anschauung nicht so leicht erschlieen.

2. Bei dem Bemiihen herauszufinden, wie es zu diesen unterschied-
lichen Vorstellungen liber die BeeinfluBbarkeit des Geldschépfungspro-
zesses kommt, bin ich darauf gestofien, dafl sich in der 6konomischen
Literatur bei der Behandlung des Geldschopfungsprozesses, die be-
kanntlich an Hand von Modellen mit abnehmendem Abstraktionsgrad
erfolgt, ein schiefes Bild vom Liquiditdtsproblem der Banken einge-
schlichen hat. Ich habe den Eindruck, da8 dieses schiefe Bild viele Vor-
stellungen iiber die Eingliederung der Notenbank in den Geldschép-
fungsproze3 bestimmt.

Ich greife aus der Fiille der Lehrbuchdarstellungen der Geldsch6p-
fung die von Erich Schneider heraus, weil er sich sehr um eine padago-
gisch eingéingige Darstellung bemiiht hat und seinen Gedankengang

1 M. Friedman, What is the Federal Reserve Doing, Newsweek vom 10. 3.
1975, S. 317.
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in groBer Ausfiihrlichkeit dargelegt hat. Ich habe nicht den Eindruck,
daB} seine Behandlung inzwischen ,iiberholt“ ist. Es heifit bei ihm, daB
ein Liquiditatsproblem fiir eine Bank immer dann besteht, wenn sie
Zahlungen in einem Geld leisten muf}, das sie selbst nicht schaffen
kann®. Das ist ein klarer Ausgangspunkt. Aber man miiite der Vorstel-
lung entgegentreten, daf} fiir die einzelne Bank solches Geld identisch
sei mit Zentralbankgeld. Schneider untersucht den Fall zweier konkur-
rierender Banken in einem System ohne Barverkehr (und ohne Zentral-
bank) und zeigt, da sie nur im Gleichschritt Geld schépfen konnen.
Was er nicht sagt, ist, da} es sich fiir beide Banken hier nach seiner
eigenen Definition um ein Liquiditdtsproblem handelt, da sie im Ab-
rechnungsverkehr untereinander mit der Notwendigkeit konfrontiert
werden, Zahlungen in einem Geld zu leisten, das sie nicht selbst schaf-
fen kénnen: namlich mit Forderungen an die andere Bank. Die Bank A
hat ein Liquiditidtsproblem in B-Geld, das sie nicht selbst schaffen kann,
die Bank B entsprechend in A-Geld. Ob sie iiber solches Geld verfiigen
oder es sich beschaffen kdnnen, hingt jeweils von der Ausgewogenheit
ihrer Geschiftsstruktur zwischen Kredit- und Einlagengeschift ab. M.
a. W., jede der beiden Banken muf} darauf achten, daB sie im Kredit-
geschift die Nase nicht weiter vorn hat als im Einlagengeschift. Schnei-
der hat aber diesen Einstieg in das Liquiditdtsproblem der Banken
offenbar nicht gesehen3. Am SchluB des betreffenden Abschnitts betont
er, das Problem des Gleichschrittes sei in einem System mit Barverkehr
fiir die Grenze der Geldschopfungsfihigkeit eines Bankensystems irre-
levant (S. 24). An spéiterer Stelle betont er noch einmal, da3 der Gleich-
schritt im Mischgeldsystem keine Bedeutung habe (S. 49). Er will klar-
machen, daB die Banken durch Verabredungen iiber Tempo und Um-
fang der Kreditgewdhrung den Kreditspielraum des Bankensystems
nicht erweitern kénnen. Darum geht es aber zunéchst noch gar nicht.

Wenn es richtig ist, da beim Vorhandensein mehrerer Banken fiir
jede Bank ein Liquiditdtsproblem besteht, weil eine Bank — ganz ab-
gesehen von der Zentralbank — an andere Banken nur mit Forderun-
gen gegen andere Banken zahlen kann und es von ihrer Geschaftspoli-
tik abhingt, ob sie laufend geniligend Forderungen dieser Art erwirbt,
so stellt sich doch zunichst einmal die Frage, wieso dieses Problem
durch den Eintritt der Zentralbank in ein solches System spurlos ver-
schwinden sollte. Beim Einbankensystem hatte Schneider festgestellt,
daB sich nichts dndere, wenn die Bank auch Noten ausgebe. Im System

2 E. Schneider, Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie, III. Teil, 11. Auflage,
Tiibingen 1969, S. 19.

3 Bei H.-J. Jarchow, Theorie und Politik des Geldes, Bd. 1. Geldtheorie,
3. Auflage, Gottingen 1976, wird das Problem zwar gesehen, aber offenbar
fiir zweitrangig gehalten, weil die Banken bestimmte Vereinbarungen unter-
einander treffen konnen (S. 40).
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mehrerer Banken — ohne Zentralbank — hitte es doch wohl auch
nichts ausgemacht, wenn eine oder mehrere dieser Banken Noten aus-
gegeben hitte. Wenn nun eine Zentralbank in das System hinein-
kommt, so wird durch die Tatsache, da3 sie Noten ausgibt, die Situation
auch nicht von Grund auf veréndert. Das Notenmonopol und das Recht,
Mindestreserven festzusetzen, unterscheiden die Zentralbank zwar von
den anderen Banken, aber sie bedeuten nicht, daBl das Liquiditétspro-
blem der Banken véllig transformiert wird, so als ob es nun nur noch
ein Liquiditdtsproblem gegeniiber der Zentralbank gidbe. Es besteht
allerdings eine Substitutionsbeziehung. Wenn eine Bank gegeniiber
einer solventen Bank in ausreichendem MaBe liquide Forderungen hat,
so ist sie auch gegeniiber allen anderen Banken liquide. Insofern kén-
nen ausreichende Forderungen gegen die Zentralbank das Liquiditdts-
problem einer Bank in seiner vollen Breite 16sen. Aber diese Substitu-
tionsbeziehung besteht in beiden Richtungen. Ausreichende liquide For-
derungen gegen eine solvente Bank bieten einer Bank auch die Ge-
wahr, allen ihren Verpflichtungen gegeniiber der Zentralbank nach-
kommen zu kénnen (also sich das nétige Bargeld zu beschaffen und die
Mindestreserveguthaben auf den erforderlichen Stand zu bringen).

3. Ich will auf das einzelwirtschaftliche Liquiditatsproblem der Ban-
ken nicht im einzelnen eingehen. Es ist ein Problem von Filligkeiten
im Aktiv- und Passivgeschiift plus der zutreffenden Einschitzung von
Risiken plus der Fihigkeit, rasch Mittel zu mobilisieren, sei es durch
VeriduBerung fungibler Aktiva, sei es durch Kreditaufnahme. (Mit den
Liquiditdtsgrundsdtzen wird versucht, den Banken gewisse Urteilshil-
fen in dieser Hinsicht an die Hand zu geben und der Bankenaufsicht
die Beurteilung zu erleichtern, ob eine Bank von der Norm wesentlich
abweicht.) Worauf es fiir unseren Gedankengang nur ankommt, ist dies:
Wenn f{iir die einzelne Bank das Liquiditdtsproblem im Verhiltnis zur
Zentralbank ein Teil ihres allgemeinen Liquiditatsproblems ist, so 1d8t
sich offensichtlich die zentrale These der traditionellen Geldsch6pfungs-
theorie nicht halten, daB sich eine einzelne Bank erst auf Grund tiiber-
schiissiger Zentralbankguthaben zur Kreditgewahrung entschlieBt (und
damit eine Geldschépfungsrunde in Gang setzt, weil dadurch andere
Banken liquider werden). Alles, was man sagen kann, ist, daB sich eine
Bank zur Kreditgewidhrung in der Lage sieht, wenn sie glaubt, sich eine
Verschlechterung ihres einzelwirtschaftlichen Liquiditdtsstatus leisten
zu kénnen. Wenn wir uns vorstellen, daB3 sich die betreffende Bank vor-
her im Portfoliogleichgewicht befunden hat — etwa entsprechend der
Maxime ,,So rentabel wie méglich, so liquide wie n6tig“ (dabei ist vor-
ausgesetzt, daB Liquiditdt Geld kostet) —, so kénnen ganz unterschied-
liche Umstidnde bewirkt haben, daf3 sie bereit war, ihr Portfolio zugun-
sten der Kreditgewdhrung umzuschichten: z. B. eine andere Einschat-
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zung der Risiken, Umschichtungen unter den Einlagen, eine steigende
Kreditnachfrage, also ein Anstieg der opportunity costs der Liquidi-
tdtshaltung. Auch die Aktionen der Zentralbank kénnen Ungleichge-
wichte im Portfolio der Banken auslosen, auf die diese mit Anpassun-
gen reagieren. Aber eines sollte nicht mehr strittig sein: Uberschiissige
Zentralbankguthaben bilden nicht den unerldflichen Ausgangspunkt
des Geldschopfungsprozesses.

4. Zusétzliche Zentralbankguthaben werden aber benétigt, damit der
Geldschdpfungsproze ablaufen kann. Das Bankensystem als Ganzes
hat ohne Zweifel ein Liquiditdtsproblem gegeniiber der Zentralbank.
Man kann es iibrigens auch als Gleichschrittsproblem formulieren: We-
gen des Notenmonopols und der Reservepflicht konnen die Banken nur
im Gleichschritt mit der Notenbank Geld schdpfen. Erich Schneider hat
durchaus recht mit der Feststellung, daB8 fiir die Banken kein Weg an
der Notenbank vorbeifiihrt. Nur darf man nicht in den Irrtum verfal-
len, dal makroSkonomische Zusammenhinge wie dieser fiir die am
Wirtschaftsleben Beteiligten evident seien und zu den Daten gehorten,
an denen sie ihr Handeln ausrichteten oder zumindest ausrichten wiir-
den, wenn man ihnen eine geniigend lange Lernfrist zubilligt. Myrdal
hat fiir solche Scheinlésungen des Aggregationsproblems den Begriff
der ,kommunistischen Fiktion“ geprigt; man verleugnet die Vielfalt
der Akteure und argumentiert, als ob es — z. B. im Bankwesen — ein
einziges Subjekt gibe.

Halten wir fest: Das Monopol der Zentralbank, einzige Quelle des
benétigten Zentralbankgeldes zu sein, ist kein Monopol, Geldschop-
fungsprozesse auszulosen. Wie dann 4Bt es sich in den Dienst der
Geldpolitik stellen? Was merken die Banken davon, dafl sie zusammen-
genommen ein Liquiditdtsproblem gegeniiber der Notenbank haben?
Im marktwirtschaftlichen System teilt sich den einzelnen Akteuren das,
was gesamtwirtschaftlich passiert, iiber den Preismechanismus mit. Der
fiir unseren Fall zustindige Markt ist der Tagesgeldmarkt, der rele-
vante Preis also der Tagesgeldsatz, in den USA die Federal Funds Rate.
Von den beiden Formen des Zentralbankgeldbedarfs der Banken, dem
Bargeldbedarf und dem Bedarf an Zentralbankguthaben fiir die Re-
serve-Erfiillung, hat der Bargeldbedarf Vorrang. Ob die verfiligbaren
Mittel insgesamt ausreichen, zeigt sich also erst bei der Reserve-Erfiil-
lung, und zwar gegen Ende der Reserve-Periode.

Sind die vorhandenen oder bei der Notenbank zu beschaffenden Zen-
tralbankguthaben der Banken zu gering, so steigt der Tagesgeldsatz
scharf an; er reflektiert damit die Schwierigkeiten, die die Banken bei
der Erfiillung des Reserve-Solls haben, 16sen kann er sie allerdings
nicht. Er zeigt gewissermaBen, wie stark an einer zu kurzen Decke ge-
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zerrt wird. Nachgeben kann sie nicht. Die Schwierigkeiten strahlen auf
andere Mirkte aus; aber die Banken kénnen unternehmen, was sie wol-
len — also z. B. Geld aus dem Ausland repatriieren oder Geld im Aus-
land aufnehmen, Wertpapiere verduBlern, sich um zusitzliche Einlagen
bemiihen, ja selbst Kredite zuriickfordern —, sie vermogen das Reser-
ve-Soll nicht mehr zu vermindern und die zur Erfiillung benétigten
Guthaben insgesamt nicht zu erh6hen, auBler wenn es ihnen gelingt, die
Notenbank ins Spiel zu bringen, also wenn sie erreichen, dafl diese etwa
am Devisenmarkt interveniert und praktisch die repatriierten Aus-
landsguthaben erwirbt. Alle die anderen Transaktionen der Banken
und ihrer Kunden untereinander (ohne Beteiligung der Notenbank)
dndern zwar die Verteilung der Zentralbankguthaben, aber nicht ihre
Summe. Fiir einzelne Banken bringen sie eine Losung, aber auf Kosten
anderer Banken.

5. Dies, so konnte es scheinen, ist die Stunde der Notenbank. Jetzt
konnte sie den Banken zeigen, dafl es ohne sie nicht geht, und ihnen
die zuséatzlichen Zentralbankguthaben verweigern, wenn sie die voran-
gegangene Geldschdpfung miflbilligt. Tut sie das, so steigt der Tages-
geldsatz auf 30, 40 %o, je nachdem, wieviel einzelnen Banken die Erfiil-
lung des Reserve-Solls wert ist. Aber wie hoch der Satz auch steigt,
einige Banken haben, wenn der Monat zu Ende ist, ihre Mindestreser-
vepflicht nicht erfiillt. Man sollte nun nicht glauben, das seien die
schwarzen Schafe. Welche Banken betroffen sind, ist weitgehend Zufall,
wie er sich gerade aus der letzten Abrechnung oder den Bargeldbewe-
gungen am letzten Tage ergibt. Irgend jemand gerit zwischen die Flii-
gel einer sich schliefenden Tiir. Wer es ist, hat im Zweifel wenig mit
der Geschiftspolitik dieser Banken zu tun. Der Sanktionsmechanismus
fiir die Nichterfiillung des Reserve-Solls — Meldung an das Aufsichts-
amt — 148t sich in dieser Lage guten Gewissens kaum anwenden. Aber
ob man ihn anwendet oder nicht, die Mindestreservepflicht verliert,
wenn solche Umstinde die Regel werden, rasch ihre Verbindlichkeit.
Das Instrument der Mindestreserve setzt voraus, dafl es — bei entspre-
chender Vorsicht — erfiillbare Forderungen an die Banken stellt. In der
geschilderten Lage ist diese Voraussetzung nicht mehr gegeben. Die
Notenbank kann damit, daBl sie den Banken die benétigten Zentral-
bankguthaben verweigert, nichts gewinnen, sondern nur einen wichtigen
Teil des Bezugssystems in Frage stellen, der ihre Aufgabe erleichtern
soll. Sie kommt also nicht umhin, den Banken zusammengenommen so-
viel Zentralbankguthaben zur Verfiigung zu stellen, wie sie insgesamt
zur Erfiillung ihrer Mindestreserveverpflichtungen benétigen.

Fehlen Mindestreserve-Vorschriften, so fehlt eine Verteidigungslinie
zwischen dem Zentralbankgeldbedarf der Banken und ihrer Zahlungs-
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fahigkeit. Es geht sofort und unmittelbar darum, ob Banken den an sie
gestellten Bargeldanforderungen geniigen konnen. Der Handlungs-
zwang fiir die Notenbank, einen einmal entstandenen Zentralbankgeld-
bedarf der Banken zu befriedigen, ist hier noch offenkundiger als bei
der Mindestreserve. Auch hier wire die Zahlungsunfihigkeit der be-
troffenen Bank oder Banken nicht die gerechte Strafe dafiir, da8 sie es
in ihrem Geschift an der nétigen Sorgfalt haben fehlen lassen. Zwar
wire die Wahrscheinlichkeit grofer als bei der Mindestreserve, dafl es
zuerst schwichere Banken trife (weil die Stichtagszufilligkeit eine ge-
ringere Rolle spielt). Aber das Mitrauen fraBe sich fort und griffe auf
die ,,Gesunden® iber. Fiir die betroffenen Banken wéire es eine Krise,
deren Ursache ihnen véllig unerfindlich wire. Das Monopol der Noten-
bank ist also micht nur kein Monopol, Geldschépfungsprozesse auszu-
losen, es bietet auch keinen Sanktionsvorbehalt, mit dem sich eine ein-
mal in Gang gesetzte Geldschépfung entweder tolerieren oder zuriick-
drehen liefe.

6. Dennoch muf3 die Notenbank der monetiren Entwicklung keines-
wegs tatenlos zusehen, es gibt keinen Grund dafiir, daB3 sie ins Schlepp-
tau der Banken geriete. Der Handlungszwang, den ich beschrieben habe,
bezieht sich nur auf die aktuell bendétigten Quantititen. Zu welchen
Bedingungen die Notenbank den Zentralbankgeldbedarf der Banken
befriedigt, das ist die Domine, in der sie ihr Monopol, wenn man ein-
mal von etwaigen auBlenwirtschaftlichen Riicksichten absieht, voll aus-
spielen kann. Fiir die Portfolioentscheidungen der Banken vermag sie
damit wichtige Daten zu setzen, denn die Bedingungen, zu denen die
Notenbank den marginalen Zentralbankgeldbedarf der Banken deckt,
bestimmen das Zinsgeschehen am Geldmarkt. Davon wird wiederum
wesentlich beeinfluBt, was die Banken im Passivgeschift fiir Termin-
einlagen zu zahlen bereit sind, und die Geldbeschaffungskosten allge-
mein sind ein wichtiges Datum fiir die Zinsforderungen der Banken im
Kreditgeschidft. Auf diesem indirekten Wege vermag die Notenbank
den zukiinftigen Zentralbankgeldbedarf der Banken zu steuern. Der
Tatsache, daB sie sich einem einmal entstandenen Zentralbankgeld-
bedarf der Banken nicht entziehen kann, wird damit viel von ihrer
AnstoBigkeit genommen; eine perfekte Steuerung des Geldschopfungs-
prozesses iiberschreitet jedoch die Méglichkeiten der Notenbank.

7. Diese Analyse fiihrt mich dazu, die heute allgemein verbreitete
Grundformel der Geldangebotstheorie

M=m-B

(in der B die ,,monetary base“ darstellt, die zur Geldmenge M in einem
mit Multiplikator ,m“ bezeichneten Verhéltnis steht) fiir im Ansatz
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verfehlt zu halten. Es soll sich dabei, wie Brunner erldutert hat, um
einen Rahmen handeln, innerhalb dessen sich die Geldmenge in der in-
formativsten Weise in zwei Komponenten zerlegen 148t:

»One reflects completely the behavior of the authorities and the other
describes approximately (and dominantly the variations due to the
public’s and bank’s behavior“:

Die Vorstellung, da8 die ,base“ vollstdndig das Verhalten der ,,autho-
rities“ und — so ist es ja wohl gemeint — nichts als das Verhalten der
wauthorities® beschreibt, 148t sich nach dem Gesagten nicht aufrecht-
erhalten. Sie tut dies logisch nicht mehr und nicht weniger als M selbst.
Wenn Unterschiede bestehen, dann nur solche, die mit der Frage unter-
schiedlicher Definition von M zusammenhingen. Man kann aus der
Tatsache, daB die , base“ ein Teil der Notenbankbilanz ist, nicht folgern,
daf sie unmittelbar von der Notenbank bestimmt werden kénne, sofern
diese nur frei von sachfremden Interventionsverpflichtungen — etwa
am Devisenmarkt oder am Markt fiir Staatspapiere — sei. Auch der
regelmiBige Hinweis, daf die Notenbank die Wirkung unkontrollier-
barer Einfliisse leicht im Offenmarktgeschift iiberkompensieren konne,
geht an der Sache vorbei. Die Annahme, dal die Notenbank von allen
duBeren Zwingen bei der Bestimmung der ,monetary base“ frei sein
kénne, wie sie fiir die Unterscheidung, die Brunner treffen will, notig
wiére, ist eine petitio principii. Man kann bei einer Theorie fiir eine
Notenbank nicht davon abstrahieren, daB sie Notenbank ist und damit
eine Verantwortung fiir das Geld- und damit auch das Bankwesen des
betreffenden Landes trédgt, der sie geniigen muBl und von der sie auch
die Inflationsbekdmpfung nicht dispensiert. Kurzfristig bestimmt nicht
die Notenbank die ,base“, sondern diese wird bestimmt vom Zentral-
bankgeldbedarf der Banken. Diese These ist unabhiingig von den In-
strumenten und Verfahrensregeln der Notenbank. Anders konnte es
nur sein in einem voéllig anderen System, in dem die Geschiftstiatig-
keit der Banken so reglementiert ist, daB de facto Zentralbankguthaben
zu einem Berechtigungsschein fiir Kreditgewdhrung geworden sind.

8. DaB sich die Meinungsverschiedenheiten in diesem Punkt so tief
einfressen konnten, hingt m. E. eng damit zusammen, da83 in den USA
Zinspolitik nicht wie bei uns primér iiber den marginalen Refinanzie-
rungssatz der Notenbank gemacht wird, sondern in erster Linie im
Wege der Offenmarktpolitik. Am Anfang der Kette stehen dort Quan-
titdten; die Zielvorstellung, die das Ende der Kette bildet, bezieht sich

4 K. Brunner, A Diagrammatic Exposition of the Money Supply Process,
Schweizerische Zeitschrift flir Volkswirtschaft und Statistik, Nr. 4, 109. Jahr-
gang Dezember 1973, S. 489.
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ebenfalls auf Quantititen. Kein Wunder, dafl man versucht hat, hier
die Briicke zu schlagen, die Transmission kurz zu schlieBen, weil man
glaubte, man brauche nur einfach im Offenmarktwege die zu dem Ziel
passenden Quantitidten bereitzustellen. In Wirklichkeit haben die Quan-
titdten hier und dort nichts miteinander zu tun. Gegenstand des Ziels
ist die kiinftige monetire Entwicklung. Bei seiner Offenmarktpolitik
hat es das Federal Reserve System mit dem akuten Zentralbankgeld-
bedarf der Banken zu tun, der sich neben saisonalen und anderen, vom
Standpunkt der Geldpolitik zufélligen Einfliissen ergibt aus der bereits
eingetretenen monetiren Entwicklung. Richtschnur der Offenmarktpoli-
tik kann deshalb nicht unmittelbar und quantitativ die Zielvorstellung
fiir die kiinftige monetire Entwicklung sein, sondern nur ein Span-
nungsverhiltnis zwischen gegebenem Bedarf und verfligbaren Reser-
ven, ein Spannungsverhiltnis, von dem man sich verspricht, daB es am
besten der Erreichung des Zieles dient.

Man kann dieses Spannungsverhéltnis als einen Zinssatz — z. B. als
eine Spanne fiir die Federal Funds Rate — ausdriicken. Das ist die ge-
genwairtige amerikanische Praxis. Man koénnte auch versuchen, den
gegebenen Bedarf moglichst genau zu schitzen und soviel Reserven zur
Verfiigung zu stellen, daB das erwidhnte Spannungsverhéaltnis hergestellt
wird. Schitzfehler der Notenbank fiihren dann aber zu unbeabsichtig-
ten Zinsausschldgen, die keine Funktion haben. Vorschlige in dieser
Richtung haben sich deshalb bisher nicht durchsetzen kénnen. Man
sollte aber diese technischen Diskussionen nicht verwechseln mit der
grundsitzlichen Frage, die uns beschiftigt. In beiden Varianten wird
vorausgesetzt, daB die Notenbank einen einmal entstandenen Zentral-
bankgeldbedarf befriedigt und die monetidre Entwicklung iiber das
Zinsniveau am Geldmarkt in die gewiinschte Richtung lenkt. Man
glaubt wohl nur, mit der zweiten Methode die in den USA sehr ernst
zu nehmenden Hemmungen gegen eine rigorose Zinspolitik leichter {iber-
winden zu konnen und es zugleich der Zinsspekulation schwerer zu
machen, die néchsten Ziige der Geldpolitik vorauszusehen.

Ich komme zu dem Ergebnis, daB Milton Friedman mit seiner grund-
sitzlichen Kritik an der Verfahrensweise der Fed, die ich eingangs
zitierte, unrecht hat. Die Frage ist nicht, ob sich die Notenbank ein
Zwischenziel am Geldmarkt setzen sollte, sondern ob sie die Zusam-
menhinge geniigend durchschaut und ausreichendes Standvermdégen be-
sitzt, um das vom Standpunkt des Geldmengenziels ,richtige” Zins-
niveau herzustellen. Dabei ist wichtig, daB sie sich von kurzfristigen
Schwankungen im monetiren Wachstum nicht zu sehr beeindrucken
148t, weil sie sonst leicht in eine hektische Zinspolitik verfallen wiirde.
Kurzfristige Schwankungen lassen sich nicht beherrschen.



48 Horst Bockelmann

9. Wenn in der von mir behandelten Streitfrage mehr Ubereinstim-
mung erzielt wiirde, so konnte das vor allem der Diskussion iiber die
Offenmarktpolitik zugute kommen. Gegenwirtig kann in dieser Hinsicht
offenbar jede beliebige These aufgetischt werden, ohne daf} eine kriti-
sche Offentlichkeit Sinn und Unsinn zu unterscheiden verméchte. In
kaum einer anderen wirtschaftlichen Frage herrscht ein dhnlicher Man-
gel an gesicherter, im Sinne allgemein akzeptierter Erkenntnis. Wenn
eine direkte quantitative Kontrolle der Geldschdpfung prinzipiell nicht
moglich ist, kann auch der Vorzug der Offenmarktpolitik nicht darin
bestehen, im Gegensatz zu anderen Wegen der Zentralbankgeldbereit-
stellung eine solche direkte quantitative Kontrolle zu ermoglichen. Sie
ist ein elegantes, sehr flexibles Mittel zur Beeinflussung des Geldmarkt-
zinsniveaus. Ihre Moglichkeiten in der Bundesrepublik sind aber aus
mehreren Griinden auf absehbare Zeit zu begrenzt, als da hier das
Schwergewicht der Geldpolitik liegen kénnte.



Alternative Ansiitze der Geldmengensteuerung®

Von Dieter Duwendag, Speyer

I. Problemstellung und Abgrenzung

Dieser Beitrag gibt einen Uberblick {iber die neuen Strategien der
Geldmengensteuerung in den USA, in der Schweiz und in der Bundes-
republik Deutschland. Zu untersuchen sind die drei Elemente jeder mo-
netiren Strategie': Erstens die geldpolitischen Instrumente, um die teil-
weise recht unterschiedlichen institutionellen Gegebenheiten in den hier
betrachteten Lindern aufzuzeigen. Zweitens die Zwischenziele (,,inter-
mediate targets) der Geldpolitik. Als weitgehend endogene Variable
miissen sie enge Beziehungen zu den ,letzten Zielen“ der Wirtschafts-
politik aufweisen. Das dritte Element sind die monetdren Indikatoren.
Sie sollen Richtung und Intensitit der von der Geldpolitik emittierten
Impulse widerspiegeln und deshalb nach Moglichkeit exogen (im Poli-
tiksinne) sein. Diese — postulierte — Eigenschaft verleiht den Indika-
toren eine Doppelfunktion: Monetire Indikatoren sind zugleich die Kon-
trollvariablen, die von den monetéiren Instanzen gesteuert werden, um
die Zwischenziele auf dem angestrebten Zielkurs zu halten. In der prak-
tischen Geldpolitik gibt es zwar mancherlei Uberschneidungen zwischen
den Indikatoren und den Zwischenzielen, und z. T. sind beide Variablen
sogar identisch. Trotzdem scheint die Zerlegung monetirer Strategien
in die genannten drei Elemente analytisch zweckmiBig.

Abschnitt IT kennzeichnet zunéchst einige allgemeine Merkmale des
Ubergangs zur Geldmengensteuerung. Die konkrete Ausgestaltung der
drei Elemente in den monetiren Strategien ist dann Gegenstand der
folgenden Abschnitte. Besonderes Interesse gilt dabei den — alternati-
ven — Techniken zur Kontrolle der monetiren Wachstumsziele. Aufler-
dem wird versucht, einige Probleme der Strategieansédtze aufzuzeigen.
Eine Wiirdigung der relativen Uberlegenheit der verschiedenen Ansitze

* Uberarbeitete Fassung der Vortrdge im AusschuB3 ,,Geldtheorie und Geld-
politik® am 15. 5. 1976 und 28. 1. 1977 sowie im ,Konstanzer Seminar on
Monetary Theory and Monetary Policy* am 9. 6. 1977. Ich danke den Mit-
gliedern des Ausschusses und den Teilnehmern des Konstanzer Seminars fiir
zahlreiche Anregungen und Verbesserungsvorschlége.

1 Vgl. z. B. verschiedene Beitrige in K. Brunner (Hrsg), Targets and Indi-
cators of Monetary Policy, San Francisco 1969.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 99
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verbietet sich dagegen von selbst wegen der erst kurzen Erfahrungen.
Dieser Beitrag stlitzt sich hauptsichlich auf die veroffentlichten ,offiziel-
len“ Verlautbarungen der Notenbanken. Internes Diskussions- und
Quellenmaterial der geldpolitischen Entscheidungstriger und ihrer
Stébe stand dem Verf. nicht zur Verfiigung. Die folgenden Ausfiihrun-
gen konnen deshalb nicht mehr sein als der Versuch einer sachgerech-
ten Interpretation notenbankoffizieller Statements aus subjektiver
Sicht.

IL. Charakteristika der Geldmengenstrategie

Nach gewissen Erprobungsphasen, die in den einzelnen Léndern un-
terschiedlich weit zuriickreichen, begann die ,,Neue Ara“ der Steuerung
monetirer Aggregate etwa zum gleichen Zeitpunkt: Anfang 1975 in der
Schweiz und in Deutschland, und im Méirz 1975 in den USA. Das eigent-
lich Neue und fiir alle Notenbanken Gemeinsame liegt in den folgenden
sechs Punkten:

(1) Offentliche Vorankiindigung von jidhrlichen monetiren Wachs-
tumszielen, teils in Form von Zielpunkten (Schweizerische Nationalbank
[SNB], Bundesbank), teils in Form von Bandbreiten (Federal Reserve
[Fed]). Samtliche Notenbanken haben diese Strategie vorerst als ,Ex-
periment” bezeichnet. Im Vergleich zur bisherigen Praxis mufl diese
Strategie als ein mutiger Schritt in ein geldpolitisches Neuland betrach-
tet werden, wenn man bedenkt, daB Notenbanken im allgemeinen vor
Experimenten und Festlegungen quantitativer Ziele zurlickschrecken.

(2) Monetdre Aggregate haben auch schon bisher eine gewisse Rolle
in den Konzepten der drei Notenbanken gespielt. Seit 1975 scheint je-
doch die Steuerung monetirer Aggregate alle anderen ZielgroBlen der
Geldpolitik zu dominieren. Zugleich erfolgte eine Hinwendung zu brei-
teren Aggregaten. Die konkrete Abgrenzung der monetidren Aggregate
ist in den einzelnen Landern unterschiedlich. Spezifische Konstrukte
der Zentralbankgeldmenge und der Bankreserven sind in diesen Begriff
ebenso eingeschlossen wie die Mi,2,3-Aggregate oder Teilkomponenten
davon. Dieses breite Spektrum 148t einerseits erkennen, dafl eine Poli-
tik der monetdren Wachstumsziele nicht an eine bestimmte Geldmen-
gendefinition gebunden ist und spiegelt andererseits spezifische institu-
tionelle Besonderheiten wider.

(3) Das ,,Zauberwort“ und damit zugleich die Begriindung, die hinter
dem Strategiewechsel steht, heilt , Verstetigung“: Verstetigung der Er-
wartungen und Dispositionen aller am Wirtschaftsprozel Beteiligten
durch Vorgabe eines monetiren Rahmens bzw. Spielraums (,,monetary
budgeting®), um hierdurch die zyklischen Schwankungen der Wirt-
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schaftsaktivitdt zu ddmpfen. So oder dhnlich lauten die Begriindungen
durchgéingig bei allen hier betrachteten Notenbanken. Die schlechten
Erfahrungen mit den stop-and-go-Praktiken, den time lags und der
daraus resultierenden Gefahr von prozyklischen Effekten der Geldpoli-
tik haben dem Experiment der Verstetigungsstrategie mittels mone-
tdrer Wachstumsziele entscheidend zum Durchbruch verholfen.

(4) Neben der angestrebten Verstetigung haben die Notenbanken
explizit das ambitiose Ziel vor Augen, die monetidre Wachstumsrate
allmshlich so weit herabzudriicken, daB sie — zusammen mit der Ver-
anderung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes (v) — der lidngerfri-
stigen Wachstumsrate der physischen Produktionspotentials (g) ent-
spricht (,Potentialorientierung”). Unter den gegenwirtigen Bedingun-
gen, speziell in den USA und in Deutschland, liegt dieses Idealziel noch
in weiter Ferne. In die Kalkulation des monetiren Wachstumsziels ge-
hen deshalb zusétzlich ein die erwartete Verdnderung der Kapazitits-
auslastung (c¢) und die ,unvermeidliche“ Inflationsrate (p). v, ¢ und p
sind die zyklischen Komponenten des monetdren Wachstumsziels, g ist
die potentialorientierte Komponente.

(5) Das taktische Element der neuen Strategie liegt in einem gewis-
sen shift von Verantwortung fiir inflationére Preissteigerungen. Mit der
Vorgabe monetirer Wachstumsziele verdeutlichen die Notenbanken der
Offentlichkeit, in welcher Hohe sie einen Anstieg des gesamtwirtschaft-
lichen Ausgabenvolumens zu finanzieren gewillt sind. Gleichzeitig kiin-
digen die SNB und die Bundesbank die Dekomposition des monetdren
Spielraums an, insbesondere die prognostizierte Wachstumsrate des
realen BSP einerseits und die ,,unvermeidliche“ Preissteigerungsrate (p)
andererseits. (Entsprechende Projektionen der Fed sind dem Verf. nicht
bekannt.) Damit werden gewisse psychologische Daten fiir das Lohn-
und Preisverhalten der Tarifpartner und der 6ffentlichen Haushalte ge-
setzt. Ob eine solche ,,Disziplinierung® auf das MaB von p letzten Endes
gelingt, ist eine andere Frage. Auf jeden Fall entfillt die (bisherige)
bequeme Ausrede einer iliberbordenden monetiren Alimentierung der
Inflation. Der Kreis der fiir Inflationsschiibe Verantwortlichen wird ein-

geengt.

(6) Bekanntlich haben Notenbanken eine ausgeprégte Aversion, sich
auf bestimmte theoretische Positionen festzulegen. Ob die neue Strate-
gie der Geldmengensteuerung mit dem Etikett ,,Monetarismus“ zu ver-
sehen ist, dariiber schweigen sich die Notenbanken meistens aus. Im-
merhin hat jedoch erst kiirzlich Volcker® die neue Fed-Strategie als ,,ex-
periments in ,practical monetarism‘“ bezeichnet®. Die SNB und die Bun-

2 Mitglied des Federal Open Market Committee und Prisident der Federal
Reserve Bank of New York.

4*
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desbank haben von einer derartigen Qualifizierung ihrer Politik bisher
abgesehen. Vielmehr begriinden sie ihren Strategiewechsel vornehmlich
mit Anderungen des Liquidititsverhaltens der Banken und mit Ande-
rungen der institutionellen Rahmenbedingungen, speziell mit dem
Ubergang zu floatenden Wechselkursen im Mirz 1973. Dieser Ubergang
fiihrte zu einer besseren auBenwirtschaftlichen Absicherung der natio-
nalen Geldpolitik und erleichterte in der Tat eine Politik der monetidren
Wachstumsziele ganz erheblich. Ob nun ausdriickliches Bekenntnis zum
Monetarismus oder nicht, die Grundziige der neuen Strategie wurzeln
zweifellos in monetaristischem Gedankengut. Dabei liegt die Betonung
auf den ,,Grundziigen“. Die praktische Ausgestaltung der Geldmengen-
steuerung weicht von den geldpolitischen Empfehlungen der Moneta-
risten mehr oder weniger stark ab.

III. Das Steuerungskonzept der Deutschen Bundesbank

Die wichtigsten monetidren Variablen im Bundesbankkonzept sind:

(1) Die ,Zentralbankgeldmenge® in der spezifischen Abgrenzung der
Bundesbank (im folgenden abgekiirzt als ZBG), (2) die ,monetire Ex-
pansion®, (3) die Mi,z,s-Aggregate, (4) die ,freien Liquiditdtsreserven*
der Geschiftsbanken (FLR). Obwohl sich die Bundesbank bereits 1973
zu einer ,,wirksamen Geldpolitik durch Zentralbankgeldsteuerung*“* be-
kannte, erfolgte die essentielle Neuerung dieser Strategie, nidmlich die
Vorankiindigung eines monetdren Wachstumsziels, erstmals fiir das
Jahr 1975. In H6he von jeweils 890 fixierte die Bundesbank seither die
jahrliche Wachstumsrate der ZBG fiir 1975 (im Jahresverlauf) und fiir
1976 bis 1978 (im Jahresdurchschnitt). In sdmtlichen Jahren wurde das
monetidre Wachstumsziel lberschritten (Dez. 1975/Dez. 1974: + 10,0 %o;
Jahresdurchschnitt 1976/1975: + 9,2 %, 1977/1976: + 9 %q).

1. ZBG und , monetire Expansion*

a) Die ZBG steht — optisch — im Mittelpunkt der neuen Strategie.
Die ZBG soll gleichzeitig zwei Funktionen erfiillen: Erstens als Indika-
tor der — wie es die Bundesbank nennt — ,monetdren Expansion¥,
zweitens als Zwischenziel der Geldpolitik. Von der Verwendungsseite
her ist die ZBG wie folgt definiert:

3 P. A. Volcker, A Broader Role for Monetary Targets, in: Federal Reserve
Bank of New York, Quarterly Review, Vol. 2, 1977, S. 26.

4 Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1973, S.4.
Zur geldpolitischen Konzeption der Bundesbank bis 1973 vgl.: H. Irmler, The
Deutsche Bundesbank’s Concept of Monetary Theory and Monetary Policy
(S.137ff); M. J. M. Neumann, Bank Liquidity and the Extended Monetary
Base as Indicators of German Monetary Policy (S.165ff); M. Willms, An
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1) ZBG = CB 4 CP + RI; Rl = 7DD + 7TT + 788

CB: Kassenbestinde der Banken (ochne UberschuBireserven)

CP: Bargeldhaltung des Publikums (Noten und Miinzen)

RI: Mindestreserve-Soll fiir inlindische Verbindlichkeiten der Banken, be-
rechnet zu konstanten (Basis: Januar 1974), durchschnittlichen, einlagen-
spezifischen Reservesitzen (¥); D: Sichteinlagen; T: Termineinlagen mit
Befristung bis unter 4 Jahren; S: Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
gungsfrist.

Von den zahlreichen in Abb.1 dargestellten Verwendungsarten von
Zentralbankgeld umfaBt die ZBG in der Bundesbankdefinition also le-
diglich drei Komponenten. Behandelt man bestimmte Arten der mone-
taren Verbindlichkeiten der Bundesbank als negative Entstehungsur-
sachen der ZBG, so ergibt sich die ZBG von der Entstehungsseite aus®:

2 ZBG+ AF»+ KB+ K6+ W+ SA— R4 — DS — SP — ML — ML" — UR

Gleichungen (1) und (2) zeigen, dal die ZBG ausschlieflich aus ,,ver-
brauchtem® Zentralbankgeld besteht, verbraucht fiir CB, CP und RL
Mit der ZBG will die Bundesbank einen Indikator der , monetiren Ex-
pansion® konstruieren, ohne jedoch diesen Begriff prizise abzugrenzen.
Allerdings préiferiert die Bundesbank deutlich das Aggregat Ms als
MaBstab der ,monetidren Expansion“®, eine Tatsache, die unmittelbar
mit der Konstruktion der ZBG zusammenhingt:

(3) ZBG = CB + CP + 7DD + FTIT + 7SS, 7D .77 ;78 =2:1,5:17
| | |
! | | |
v v v v
(4) Mg = CP+ D 4+ T + S
[ |
| M |
My

Evaluation of Monetary Indicators in Germany (S. 217 ff.); J. Siebke, An Ana-
lysis of the German Money Supply Process: The Multiplier Approach (S. 243
ff.); alle vorgenannten Beitridge in: Supplements to Kredit und Kapital, No. 1,
Proceedings of the First Konstanzer Seminar on Monetary Theory and Mone-
tary Policy, ed. by K. Brunner, Berlin 1972; W. Fautz, A Credit Market Hypo-
thesis of the German Bundesbank’s Liquidity Policy During the Sixties, in:
Zeitschrift flir die gesamte Staatswissenschaft, Bd. 131, 1975, S.627ff.; H.
Schlesinger, H. Bockelmann, Monetary Policy in the Federal Republic of Ger-
many, in: K. Holbik (ed.), Monetary Policy in Twelve Industrial Countries,
Boston 1973, S. 161 ff.; OECD, Monetary Policy in Germany, OECD-Monetary
Studies Series, 1973; D. R. Hodgman, National Monetary Policies and Inter-
national Monetary Cooperation, Boston 1973, insbes. S. 53—84; D. Duwendag,
K.-H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D. B. Simmert, Geldtheorie und Geld-
politik, 2. Auflage, K6ln 1977, insbes. S. 253 ff.

5 Die Symbole sind in Abb. 1 erldutert.

¢ Vgl. z. B. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Nr. 5, 1975, S. 6 und
Nr. 2, 1976, S. 11.
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Abb. 1. Bilanz der Deutschen Bundesbank (erweitert)a)

Zentralbankgeld-b)
Entstehung Verwendung
AFn: Netto-Auslandsforderungen CB
(Gold+Devisenreserven— cp ZBG e)
Auslandsverbindlichkeiten) RI
KB: Refinanzierungskredite an RA: Mindestreserve-Soll auf
Banken (Rediskont- und Bankeinlagen von
Lombardkredite) Gebietsfremdent)
KO8: Kredite an 6ffentliche DY: Zentralbankguthaben der
Haushalte offentlichen Haushalte
W: Bestédnde an (langfristigen) SP: Sonstige Passiva
Wertpapieren ML: Verbindlichkeiten aus
SA: Sonstige Aktiva (Float, abgegebenen ML-Papiereng)
Ausgleichsforderungen etc.) (ohne ML) h)
MLr
URYD
FLRJ)
ORK: Offene Rediskont- ORK
kontingente der Bankenc) GPr
GPr: ,Marktregulierte“ Geld-
marktpapiere der
Bankend)

a) Zusammenfassung der wichtigsten Bilanzpositionen.
b) Nicht zu verwechseln mit der ,ZBG* in der Abgrenzung der Bundesbank.

c) Gesamte Rediskontkontingente abziiglich K B.

d) Insbesondere von Bund und Lindern emittierte Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen, die die Bundesbank in die ,Marktregulierung“ einbezogen, d. h.
auch vor Filligkeit anzukaufen sich bereit erklirt hat.

e) vgl. Gleichung (1).
f) Berechnet zu aktuellen Reservesitzen.

g) ,Mobilisierungs“- und ,Liquiditats“-Papiere: Schatzwechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen, die der Bund der Bundesbank auf deren Verlangen fiir ihre Offen-
marktgeschifte

a) bis 1zum Nennbetrag der Ausgleichsforderungen (rd. 8,1 Mrd. DM; insoweit: M-
Papiere),

b) zusitzlich bis zum Hdchstbetrag von 8 Mrd. DM (L-Papiere) aushindigen muB8.
h) In die ,Marktregulierung” einbezogene ML-Papiere im Besitz der Banken.
i) UberschuBreserven der Banken.
j) Freie Liquiditétsreserven der Banken.

Die ZBG ist also gleich der Summe aus CP und den mit den jeweiligen
(konstanten) Reservesitzen gewichteten D-, T- und S-Einlagen (zuziig-
lich CB). Das ergibt einen Geldmengenbegriff sui generis. Allerdings
besteht zwischen Ms und ZBG eine weitgehende rechnerische pars pro

7 Diese Relation entspricht anndhernd der von der Bundesbank seit Januar
1974 tatsichlich zugrunde gelegten (konstanten) Reservesatzrelation mit Bezug
auf D, T und S.
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toto-Identitit, Ms ist in etwa ein vergrofertes Abbild der ZBG. Etwas
liberspitzt formuliert: Die ZBG, vorgesehen als Indikator der ,moneté-
ren Expansion®, mifit sich an sich selbst. Es kann daher nicht verwun-
dern, daB die Entwicklung von Ms und ZBG in den letzten 6 Jahren
(Ausnahme 1974: Mi) weitgehend synchron verlief (Tabelle 1).

b) Einige Besonderheiten und Implikationen der ZBG-Abgrenzung
seien kurz zusammengefaBt:

— Gegeniiber den M;- und M.-Aggregaten weist die ZBG (und M;) den
Vorteil auf, daB3 (zinsbedingte) Einlagenumschichtungen weitgehend
neutralisiert werden. So hédtten 1973 und 1975 die M,,.-Aggregate
ein irrefithrendes Bild der ,,monetiren Expansion“ gegeben: In der
Hochzinsphase 1973 erfolgte ein starker shift von D zu T und S,
wiahrend 1975, in der Niedrigzinsphase, die umgekehrte Entwicklung
eintrat (Tabelle 1). Trotzdem sollte die Bundesbank auf den verwir-
renden, weil vieldeutigen Begriff der ,,monetiren Expansion“ ver-
zichten: Erstens ist im strategischen Konzept der Bundesbank kein
Platz fiir die ,monetdre Expansion“, zweitens liefert diese GréSe
keine zusétzlichen Informationen®. Denn wegen der fiktiven Kon-
stanz der Reservesitze informiert die ZBG bruchteilsartig ebenfalls
liber die Bewegung der M;,:,5-Aggregate, wobei hinsichtlich CP sogar
vollige Identitédt besteht.

— Leitender Gedanke der ZBG-Abgrenzung aus der Sicht der Bundes-
bank ist, daB die ZBG allein das definitive Ergebnis der ,monetédren
Expansion“ reflektieren soll, nicht dagegen etwa noch vorhandene
Expansionsrdume der Banken. Die ZBG indiziert also nicht, ob mo-
netdre Impulse von der Geldpolitik ausgeldst worden sind, sondern
ob sie sich — zusammen mit allen anderen Einfliissen aulerhalb der
Geldpolitik — in Verdnderungen der M;,.,s-Aggregate niedergeschla-
gen haben. Das ist ein ex post-Indikatorkonzept. Die ZBG ist —
in etwa — in gleichem Mafle eine endogene Variable wie das M;-
Aggregat. Folgerichtig sind aus der ZBG daher die UberschuBreser-
ven der Banken (UR) und Bindungen oder Freisetzungen von Zen-
tralbankgeld aufgrund von Mindestreservesatzinderungen (L) eli-
miniert. UR und L bestimmen ja erst die kiinftigen Expansionsmog-
lichkeiten der Banken. Andere Abgrenzungen des Zentralbankgel-
des, z. B. die ,extended monetary base“ (B€), enthalten explizit die
Variablen UR und L. Die Indikatorfunktion der B¢ ist aber auch eine
prinzipiell andere: Nicht das Ergebnis einer bereits eingetretenen
Verdnderung der Mi,.,s-Aggregate soll registriert werden, sondern
primér, ob monetire Impulse von der Geldpolitik ausgelést worden

8 Sondern moglicherweise sogar falsche Aussagen: 1975 verringerte sich
z. B. Mz um 0.6 % — .monetéire Expansion“?
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sind, die die kiinftige Entwicklung von Mji,.,; bestimmen. Das ist
aber ein grundlegend anderes, nimlich angebotsorientiertes Indika-
torkonzept (ex ante-Orientierung), wie es iliblicherweise und auch
hier benutzt wird. Dagegen kann die ZBG nicht als monetérer Indi-
kator im {iblichen Sinne angesehen werden und daher auch nicht als
»,Kontrollvariable“ der Geldpolitik fungieren. Diese Funktionen wer-
den im Bundesbankkonzept von anderen Variablen iibernommen,
insbesondere von den FLR (vgl. 3. und 4.).

— Wie erwiahnt, dient die ZBG als monetires Zwischenziel der Bun-
desbank®. GemiB der ZBG-Abgrenzung geht CP zu 100%, in die
ZBG ein, die D-, T- und S-Einlagen dagegen nur mit dem Gewicht
ihrer jeweiligen (fiktiv komstant gehaltenen) Reservesitze (70:
16,6 %/0; #T: 12,4 %0; 75: 8,19%). Entspricht diese Zusammensetzung
der ZBG aus ,Geld“ und ,near monies“ der volkswirtschaftlich
relevanten, d. h. der fiir die Beeinflussung der Wirtschaftsaktivitiat
signifikanten Geldmenge? Diese Anforderung ist prinzipiell an ein
monetidres Zwischenziel zu stellen. Die Analysen der Bundesbank
lassen nicht erkennen, aus welchen theoretischen und empirischen
Erwigungen die derzeitige ZBG-Abgrenzung und -Gewichtung ab-
geleitet ist!®. Es erscheint a priori willkiirlich, CP ein derart hohes
Gewicht beizumessen, die D-, T- und S-Einlagen in der angegebenen
Weise zu gewichten und andere Einlagenformen auflerhalb M; un-
berticksichtigt zu lassen. Erkennbar ist nur, da8 die Préferenz der
Bundesbank fiir M; rein konstruktionstechnisch aufgrund der spe-
zifischen ZBG-Abgrenzung bedingt ist, verbunden mit dem Vorteil,
daB sich Einlagenumschichtungen weitgehend neutralisieren. Fiir die
Konstruktion eines ,intermediate target“ ist dieser Aspekt jedoch
von untergeordneter Bedeutung.

Immerhin zeigt die empirische Evidenz der letzten 6 Jahre (Ta-
belle 1), daB die Wachstumsraten der ZBG (als pars pro toto von
M,) die ,beste Beziehung im Sinne von geringster Abweichung zu
den Wachstumsraten des BSP" aufweisen, mit Ausnahme der Jahre
1974 (M.) und 1977 (M,). Dagegen differieren die Beziehungen zwi-
schen ZBG und M1,.23 einerseits und BSPT sowie P andererseits er-
heblich. All dies kénnen Zufallsergebnisse sein, zumal mdégliche
time-lags zwischen den Variablen nicht beriicksichtigt sind. Auf je-

9 Den Begriff des ,,Zwischenziels* (mit Bezug auf die ZBG) hat die Bundes-
bank u. W. erstmals in ihrem Geschiftsbericht fiir das Jahr 1975 (S.1) ver-
wendet.

10 Zu Versuchen der Bundesbank, die ,richtige“ Geldmengenabgrenzung zu
finden, vgl. D. Duwendag, Die neue Geldpolitik der Deutschen Bundesbank:
Interpretation und kritische Anmerkungen, in: Konjunkturpolitik, H. 5, 1976,
S. 265 ff.
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Tabelle 1:
Monetire Aggregate und gesamtwirtschaftliche Zielgrofiena)
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate in %
Jahr
ZBG M M- Ms BSPn P BSPr

|
1972 12.7 13,7 14,4 13,2 9,4 5,5 3,7
1973 10,6 5,8 17,9 12,0 11,2 6,9 4,9
1974 6,1 6,1 7,9 8,8 73 7,0 0,4
1975 7,8 13,8 —0,6 7,5 4,4 6,0 —2,5
1976 9,2 10,4 5,5 10,0 9,1 4,5 5,7
1977 9,0 8,3 85 9,4 6,2 3,9 2,4

a) Alle Groflen: saisonbereinigt, P: Preisindex flir die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte. BSPr, BSPr: Bruttosozialprodukt in jeweiligen Preisen bzw. in Preisen von
1970 (zugrunde liegen die Neuberechnungen auf der Basis revidierter Angaben des
Stat. Bundesamtes). Flir ZBG, Mj,2,3 und P Jahresdurchschnitte aus den monatlichen
Angaben., Fir BSP» und BSPr Jahreswerte aus den Quartalsangaben (1975—1977: vor-
ldufige Angaben).

Quelle: Eigene Berechnungen anhand der Statistischen Beihefte zu den Monatsbe-
richten der Deutschen Bundesbank, Reihe 4, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen.

den Fall scheint es verfriiht, der ZBG aufgrund der ,performance*
in den letzten 6 Jahren das Attribut eines addquaten monetéren
Zwischenziels zuzuerkennen.

2. Die Umlaufsgeschwindigkeit der ZBG

In die ,Kalkulation“ des ZBG-Wachstumsziels gehen die schon unter
II. (4) genannten Komponenten ein: ¢, g, p und v. Die %o-Veridnderungen
siamtlicher Variablen werden additiv verkniipft. Im Fall des ZBG-
Wachstumsziels tritt an die Stelle von v die Umlaufsgeschwindigkeit der
ZBG (vzpg). Die Projektion der gesamtwirtschaftlichen Variablen ¢, g
und p wird zwischen der Bundesbank und der Bundesregierung abge-
stimmt. Bergen derartige Projektionen schon dornige Probleme, so be-
deutet die kurzfristige (jahrliche) Vorausschitzung der vzpe geradezu
ein spekulatives Vorhaben. Von der vermuteten Anderung der vzpe
hingt es (u.a.) ab, wie hoch die Bundesbank die Wachstumsrate der
ZBG bemiBt. Fiir deutsche Verhiltnisse bedeutet dies, daB3 die Bundes-
bank mit der vzps die Briicke zu einer Grofle (gspn) schlagen muf8, die
etwa das 10-fache der ZBG betrigt:

(5) ZBG *vzpg = BSPn
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Hier geniigen schon sehr geringe Abweichungen der tatsichlichen
Entwicklung der vzpe vom erwarteten Verlauf, um die gesamte Kalku-
lation der ZBG-Wachstumsrate auf der Basis der Zielprojektionen fiir
die Variablen ¢, g und p zu Fall zu bringen. Keineswegs bietet die lan-
gerfristige Beobachtung eines konjunktursynchronen Verlaufs der v
(Anstieg in Boomphasen, Riickgang in Rezessionsphasen) eine verldB-
liche Grundlage fiir die Vorausschiatzung auf kurze (jdhrliche) Sicht.
So stieg die vzpg im ,Stagnationsjahr® 1974 wesentlich stirker als im
,Boomjahr*“ 1973, wihrend sie wihrend des wirtschaftlichen Auf-
schwungs 1976 sogar leicht sank (Tabelle 2). Die Bundesbank hatte da-
gegen fiir 1976 mit einem Anstieg der vzge um 1 bis 29y gerechnet und
das ZBG-Wachstumsziel entsprechend knapp bemessen. Schlesinger':
,» Wir sind uns dariiber im klaren, daB in einem Aufschwung die soge-
nannte Umlaufsgeschwindigkeit steigt. Das wufiten wir auch bei der
Formulierung unseres Geldmengenziels* (fiir 1976; d. Verf.). Auch fir
1977 traf die Voraussage der Bundesbank — ,,Zunahme der Umlaufs-
geschwindigkeit um 1 Prozentpunkt“!* — nicht zu. Tatsidchlich sank die
vzpe um 2,67 %0 (Tabelle 2). Unvorhergesehene Schwankungen der v
sind also ein beachtlicher Storfaktor fiir die Kalkulation monetirer
Wachstumsziele. Grobe Fehleinschidtzungen der Veridnderung der vzpg
kénnten u. U. kurzfristige Revisionen des monetiren Wachstumsziels
erforderlich machen und damit den angestrebten Verstetigungseffekt
und die Glaubwiirdigkeit der ,neuen“ Strategie beeintrichtigen.

Gleichung (5) suggeriert prima facie, als brauchte sich die Bundes-
bank mit der Vorausschitzung von Geldmultiplikatoren (m) bei der
Festlegung des ZBG-Wachstumsziels nicht zu beschéftigen. Die Umfor-
mung von (5) zeigt jedoch rasch das Gegenteil:

BSPn m; ZBG - v;
©) YiB6 =ZpGg = zBG MiYi

(j = 1,2,3 mit Bezug auf Mi,z,s)

Bei Betrachtung der Wachstumsraten (w) gilt:
(7) vaBg = wm,' + wv,- + (wmi . woi)

Gleichungen (6) und (7) bringen die Biindelungseffekte der vzps zum
Ausdruck. Als ,catch all“ vermengt die vzpe die verschiedenartigsten
Einfliisse — auch solche der Geldpolitik und der verschiedenen Geld-
multiplikatoren. Letztere gehen zwar in der vzpg ,unter®. Indem die
Bundesbank jedoch die Verinderung der vzpe projektiert, macht sie

11 H, Schlesinger, Schirfste Bremse fiir den Aufschwung (WiWo-Gesprich),
in: Wirtschaftswoche, Nr. 24 vom 11. 6. 1976, S. 18.

12 Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Nr.1, 1977, S. 6.
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Tabelle 2
Verdnderung der Umlaufsgeschwindigkeit der ZBG (1972—1977)2)
Variable 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977
BSPn
a) Mrd. DM 756,1 |827,1 |920,1 |[9869 [1030,3 (11238 |11932
b) wggpn (%) — 94 | 11,2 7,3 4,4 9,1 6,2
ZBG
a) Mrd. DM 74,1 | 835 92,3 980 | 1057 | 1154 | 1258
b) vzpe 10,20 | 9,91 9,97 | 10,07 9,75 9,74 9,49
€) Wy, pq %) — |—28¢| o061 | 1,00 | —319| —0,10| 267

a) Alle GroSen: Saisonbereinigt. BSPn: Bruttosozialprodukt in jeweiligen Preisen
(zugrunde liegen die Neuberechnungen auf der Basis revidierter Angaben des Stat.
Bundesamtes; fiir 1975—1977: vorlidufige Angaben).

w = jahresdurchschnittliche Wachstumsrate.

Quelle: Eigene Berechnungen anhand der in Tab. 1 genannten Statistiken.

implizit auch eine Vorausschitzung der Verinderung der Geldmulti-
plikatoren.

3. Die Kontrolle der ZBG

Die Steuerung des ZBG-Zwischenziels erfolgt prinzipiell iiber zins-
und liquiditatspolitische Hebel. Um die ZBG auf dem angestrebten
Wachstumspfad zu halten, verdndert die Bundesbank die von ihr di-
rekt fixierbaren Leitzinsen (Notenbankzinssétze; iyp) und/oder den Um-
fang der den Banken zur Verfiigung stehenden ,freien Liquiditats-
reserven® (FLR). Beide Ansatzpunkte — FLR und iyg — werden im
folgenden als ,,Kontrollvariable“ bezeichnet. Gleichzeitig fungieren die
FLR und — bis zu einem gewissen Grade — auch die iyp als ,echte“
monetdre Indikatoren fiir die Richtung und Stiarke der von der Bundes-
bank ausgelésten monetiren Impulse (ex ante-Konzept im Gegensatz
zur ZBG).

Hauptsichliche Instrumente der Bundesbank zur Steuerung der ZBG
sind die Refinanzierungs- und die Mindestreservepolitik. Offenmarkt-
operationen spielten erst in den letzten Jahren eine etwas grofBere
Rolle. Der enge und zinsempfindliche Markt fiir 6ffentliche Schuldtitel
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setzte der mit den Mengen operierenden Offenmarktpolitik sehr enge
Grenzen. AuBlerdem waren die Bestinde der Bundesbank an staatlichen
Wertpapieren bisher auflerordentlich gering (nahe Null). All diese Mafi-
nahmen zielen primér auf die Verdnderung der FLR, unterstiitzt durch
zinspolitische MaBnahmen der Bundesbank. Da Verdnderungen der
FLR immer auch Zinswirkungen auf den Finanzmirkten zur Folge
haben, ist die Steuerungstechnik der Bundesbank preis- bzw. zins-
theoretisch fundiert (,indirekter Kontrollmechanismus): Die durch
FLR-Variationen ausgelosten Zinseffekte sollen — so ist die Intention
der Bundesbank — primir das Kreditangebot der Banken und die Kre-
ditnachfrage der privaten Nichtbanken beeinflussen, dadurch aber auch
die M1,23-Aggregate und schlieBlich — via CP, CB und R! — die ZGB.
Die eigentliche Steuerungspolitik erfolgt also auf diskretionirem Wege,
d. h. durch ad hoc-Anderungen der FLR und der iyg. Eine schematische
Darstellung des Steuerungsprozesses findet sich in Abb. 2.

Die zinspolitischen Hebel der Bundesbank liegen insbesondere in der
Veridnderung der Zinssitze fiir Refinanzierungskredite an Banken (Dis-
kontsatz: ip; Lombardsatz: ir) und in der Variation der Abgabe- und
Riicknahmesitze fiir Geldmarktpapiere (igp). ip, iz und igp werden zu-
sammenfassend als Notenbankzinssitze (iyg) bezeichnet. Veranderungen
der igp sind generell das kurzfristig flexiblere Instrument. Sind im Zuge
vorausgegangener Kreditexpansion der Banken (BK) erhohte Bargeld-
abforderungen und Mindestreserveerfordernisse entstanden, so wird
zwar die Bundesbank diesen zusédtzlichen Bedarf an Zentralbankgeld
der Banken erfiillen. Aber sie kann jetzt die Konditionen, eben die iy,
dndern, zu denen sie bereit ist, den Banken dieses Zentralbankgeld
bereitzustellen. Dadurch werden Anpassungszwinge, bestimmt durch
das Portfolioverhalten der Banken, geschaffen und die kiinftigen Mog-
lichkeiten der Kreditexpansion beeinfluBt. So beeinflussen z.B. Er-
hoéhungen der iyp die Geldmarktsitze (igy), und deren Anstieg pflanzt
sich fort auf die Kapitalmarkt- und Kreditzinsen (ixy, ipx). Die Ver-
teuerung des Kreditangebots fiihrt — bei gegebener Kreditnachfrage —
zur Reduzierung der Kreditgewdhrung (BK) und der Wachstumsraten
von Teilkomponenten des Ms-Aggregats sowie schlieflich — via CP, CB
und R! — der ZBG-Wachstumsrate (,,indirekter“ Kontrollmechanismus;
vgl. Abb. 2). Einen derartigen, durch die Schliisselvariablen BK und igg
determinierten Steuerungsproze der ZBG scheint die Bundesbank
hauptsichlich vor Augen zu haben. Nicht explizit erfat wird in Abb. 2
ein alternativer Steuerungsmechanismus, der tliber Verinderungen der
relativen Preise bzw. Ertrdge von Finanz- und Sachaktiva lduft, ein
Zins- und Risikogefille erzeugt und Substitutionsprozesse auslost. Zwar
handelt es sich auch hier um einen ,indirekten® (d. h. zinstheoretisch
fundierten) Kontrollmechanismus, jedoch sind die Variablen BK und
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Abb. 2: Ansatz der Geldmengensteuerung der Bundesbank
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ipg nicht die wichtigsten und schon gar nicht die einzigen Glieder in der
Steuerungskette.

Verdnderungen der FLR, der zweiten Kontrollvariablen der Bundes-
bank, gehen in der Regel mit entgegengerichteten Zinswirkungen
einher (Verfliissigung/Anspannung des Geldmarktes). Unter den gege-
benen institutionellen Verhéltnissen in Deutschland sind die FLR
geradezu der wichtigste Hebel, um Zinswirkungen auf den Finanz-
mairkten zu erzeugen. Der Proze3 der ZBG-Steuerung (Abb. 2) verlauft
wiederum in der zuvor skizzierten Weise: FLR, igy, ..., iBx, BK, ...,
ZBG. Seit Marz 1973 sind die FLR wie folgt definiert (vgl. auch Abb. 1):

8) FLR = UR + ORK + MLT + GPr
Die Zusammenfassung von MLT und GPT zu MLGPT ergibt:

(8a) FLR = UR + ORK + MLGPr

UR: UberschuBreserven der Banken (Mindestreserve-Ist abziiglich -Soll)
ORK: Offene Rediskontkontingente!?

MLGP?: Im Besitz der Banken befindliche ML-Papiere und sonstige Geld-
marktpapiere, deren jederzeitige Riicknahme die Bundesbank zuge-
sagt hat (,Marktregulierung*)

Die FLR bestehen ganz iiberwiegend aus potentiellem Zentralbank-
geld (ORK, MLGP™) und normalerweise in nur geringem Umfang aus
aktuellem Zentralbankgeld (UR). MLGPT im Besitz der Banken ver-
korpern zinstragendes Zentralbankgeld auf , Abruf“, da diese Geld-
marktpapiere jederzeit zu den festgesetzten Riicknahmesitzen (igp) an
die Bundesbank zuriickgegeben werden koénnen. Hauptbestandteil der
FLR sind im Regelfall die ORK, die den Banken jederzeit eine quasi-
automatische Verschuldung bei der Bundesbank ermoéglichen. Erhoht
z. B. die Bundesbank die Rediskontkontingente, steigen ceteris paribus
auch die ORK und die FLR. Keineswegs sind die FLR jedoch vollig
exogen: Die Banken koénnen ihre Verschuldung bei der Bundesbank
auf- oder abbauen und damit von sich aus die ORK veridndern. Ferner
entscheiden die Banken, wie sie iiber ihre UR disponieren und ob sie
von der Bundesbank angebotene MLGP™ erwerben oder derartige Pa-
piere vorzeitig zurlickgeben. Allerdings wird die Bundesbank versu-
chen, durch die Gestaltung ihrer Zinssidtze (iyg) auf die Entscheidung
der Banken tiiber die Hohe der FLR einzuwirken. Die Beispiele zeigen,
daB die FLR — als monetdrer Indikator und als Kontrollvariable —
zahlreichen endogenen Einfluifaktoren ausgesetzt sind.

13 Nicht fixiert sind Kontingente fiir die extrem kurzfristigen und zeitweise
betrdchtlichen Lombardkredite. Der Sache nach sind offene Lombardspiel-
ridume aber ebenfalls FLR.
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Eine direkte Beeinflussung der ZBG ist moglich durch Offenmarkt-
geschifte mit privaten Nichtbanken (bisher geringe praktische Be-
deutung; s.o.). Hierdurch verdndert sich c.p. das M;-Aggregat, damit
aber auch das Mindestreservesoll (RI) und die ZBG. Auch endogene,
von der Bundesbank nicht beabsichtigte Impulse kénnen tiiber das
Vehikel der R! auf die ZBG-Wachstumsrate einwirken (vgl. Abb.1):
Teils indirekt, z. B. durch Verédnderungen der Netto-Auslandsforderun-
gen der Bundesbank (AF™)" oder der Netto-Position der 6ffentlichen
Haushalte bei der Bundesbank (K®—DVY), teils direkt durch Einlagen-
umschichtungen seitens der privaten Nichtbanken, soweit hierdurch die
in M; erfaiten Komponenten beriihrt werden. Direkt beeinfluft wird
die ZBG auch durch Verdnderungen des Bargeldumlaufs (CF). Der-
artige direkte Einfliisse auf die ZBG kdnnen kurzfristig durchaus von
Bedeutung sein®®. Entscheidend fiir den ProzeB der ZBG-Steuerung ist
jedoch, da83 die Banken in all den genannten Fillen Zentralbankgeld
an die Bundesbank oder an die privaten Nichtbanken verlieren oder in
den Besitz von zusétzlichem Zentralbankgeld gelangen. Die FLR-Posi-
tion der Banken (im ersten Schritt: UR) wird auf- oder abgebaut, be-
gleitet von entgegengerichteten Zinswirkungen. Dadurch werden die
kiinftigen Expansionsmoglichkeiten der Banken erh6ht oder reduziert
mit entsprechenden Auswirkungen auf die ZBG-Wachstumsrate.

Wie erwihnt, hat die Bundesrepublik 1975 und 1976 weitaus stirker
als bisher Offenmarktpolitik (OMP) betrieben, und zwar sowohl mit
den Mengen'® mit ldngerfristigen Bundesanleihen (W) als auch mit
Geldmarktpapieren (Zinsfixierung: igp). Verstirkt wurde vor allem die
mit den Mengen operierende OMP: 1975 kaufte die Bundesbank W
fiir etwa 7,5Mrd. DM, um die Kapitalmarktzinsen, die im Zuge der
rapiden Erhohung der 6ffentlichen Neuverschuldung anzusteigen droh-
ten, zu stabilisieren. Dieses Engagement brachte der Bundesbank zwei
Vorwiirfe ein: Erstens, sie priferiere ein langfristiges Zinsziel als mone-
tires Zwischenziel gegeniiber der ZBG-Wachstumsrate, zweitens, die
Bundesbank fordere den Fortgang der Staatsverschuldung zu kiinst-
lich niedrig gehaltenen Zinssédtzen (,even keeling“). Zu einem offenen
Konflikt — monetdres Wachstumsziel versus Zins-Zwischenziel — kam
es jedoch nicht. Denn der mit der expansiven OMP bewirkte Aufbau
der FLR war erwiinscht, um die im Jahre 1975 (Rezessionsjahr!) zu-
nichst nur trige expandierende ZBG ,on target® zu bringen. 1976 gab

1 Z B. durch Devisenmarktinterventionen im Rahmen der EG-,Mini-
schlange“ oder aufgrund der Ramboulllet-Vereinbarungen.

15 Ausflihrlicher erortert bei D. Duwendag, Die neue Geldpolitik..., a.a. O.

18 Auch durch sog. ,Wechselpensionsgeschifte“, bel denen die Bundesbank
Kauf-Riickkaufvereinbarungen mit den Banken iiber limitierte Betridge von
Handelswechseln trifft (Laufzeit: 10—20 Tage).
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die Bundesbank die W nahezu vollstindig wieder an den Markt zu-
riick, und zwar ,gerduschlos“, d.h. ohne die normalerweise (s.0.) zu
erwartenden starken Zinserhohungen am Kapitalmarkt — dank giin-
stiger Begleitumstidnde: Hohe Devisenzufliisse und die Auflosung der
offentlichen Zentralbankguthaben glichen den Riickgang der FLR im
Gefolge der restriktiven OMP mehr als aus, wiahrend die anhaltende
Rentenmarkthausse gleichzeitig Zinserhhungen entgegenwirkte. Da
das ZBG-Wachstumsziel 1976 iiberschritten zu werden drohte, forcierte
die Bundesbank sogar noch den Abbau der FLR durch Emission von
solchen ML-Papieren, die nicht in die Marktregulierung einbezogen
waren (vgl. Abb.1). Fazit: Die gleichzeitige Verfolgung eines Zins-
Zwischenziels und eines monetiren (ZBG-)Wachstumsziels mufl nicht
unbedingt zu Kollisionen fiihren. Allerdings wird man auf die giin-
stigen Begleitumstinde der Jahre 1975/76 nicht immer bauen kénnen.

4. Timing- und Dosierungsprobleme

Erweisen sich unter den institutionellen Gegebenheiten in Deutsch-
land die FLR als die entscheidende Kontrollvariable (in geringerem
MaBe die ixp), so stellt sich abschlieBend die Frage nach der Dosierung
und dem Timing dieses Instruments, um die ZBG ,on target“ zu hal-
ten. Hierzu bediirfte es empirisch gesicherter Erfahrungen iiber das
Portfolioverhalten der Banken und der privaten Nichtbanken (ins-
besondere der Kreditnachfrager). Diese Erfahrungen liegen nicht vor.
Seit etwa 1969/70 dnderte sich das bis dahin relativ stabile Liquiditats-
verhalten der Banken (mit Bezug auf die FLR) drastisch'. Ferner
scheint das Portfolioverhalten der Banken und Nichtbanken im kon-
junkturellen Auf und Ab véllig unterschiedlichen und iiberdies noch
variablen Maximen zu folgen. Fiir die einer bestimmten ZBG-Wachs-
tumsrate addquate Bemessung der FLR (und der iyp) fehlt bisher eine
hinreichende Kalkulationsbasis. Ahnliches gilt fiir die time lags: Wie
lange dauert der ProzeB der indirekten ZBG-Steuerung, bis er sich
schlieflich in den Bankenbilanzen niederschligt!®? Emminger bezeich-
net die bisher angewandte , Strategie“ der Bundesbank mit: ,So we
have had to feel our way.“*

Analog der Steuerung der Geldmenge (My,:,s) via Kontrolle der
»monetary base“ (B; einschl. UR und L, s. 0.) existiert bei der Steuerung

17 Vgl. z. B. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1973,
S.3ff.; H. Schlesinger, Neuere Erfahrungen der Geldpolitik in der Bundes-
republik Deutschland, in: Kredit und Kapital, H. 4, 1976, S. 433 ff.

18 Dazu vgl. H. Schlesinger, a.a.O. und H. Bockelmann, Charting mone-
tary policy, in: Sparkasse, H. 2, 1975, insbes. S. 39 ff.

1% O, Emminger, The Role of the Central Banker, in: Deutsche Bundesbank,
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 86, vom 19. Dez. 1975, S. 3.
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der ZBG via Kontrolle der FLR ein Multiplikatorproblem. Abweichun-
gen zwischen den Wachstumsraten von B und M, (bzw. FLR und
ZBG) schlagen sich in Veranderungen des Multiplikators mu,s,s (bzw.
mFLR) njeder. Die Funktionen der B als monetidrer Indikator und als
Kontrollvariable im Geldbasiskonzept werden im Bundesbankkonzept
von den FLR libernommen:

©) B-my 93 =Mp3

ZBG CB + CP + RI

L FLR-mFLR — ZBG; mFLR _
(10) R-m BG; m FLR _ UR + ORK + MLGP"

Der Vergleich des Geldbasiskonzeptes mit dem FLR-Konzept ist na-
tiirlich nur bedingt mdéglich. So kénnen die FLR = 0 oder sehr gering
sein (wie z. B. 1973/74; Tabelle 3), und trotzdem kann die ZBG expan-
dieren®. Eine Situation von B = 0 bei gleichzeitiger Expansion von
M;,0,5 ist dagegen im Geldbasiskonzept nicht moglich. A priori ist da-
her zu erwarten, dall mFLR wesentlich stirkeren Schwankungen unter-
liegt als my,s,5. DaB mFLR aber innerhalb von nur 6 Quartalen (Q 3/1974
bis Q 4/1975) zwischen den Extremwerten 45 und 7 schwankte, ohne
das Tempo der ZBG-Expansion nennenswert zu beeinflussen, weist auf
die enormen Schwierigkeiten einer Steuerung der ZBG via FLR hin
(Tabelle 3). Zwar ist jede Politik der Geldmengensteuerung im Kern
diskretiondr, indem sie ad hoc und in einem a priori nicht bekannten
Ausmall Zinsanreize schaffen oder reduzieren mufl. Bei der ZBG-Kon-
trolle mittels FLR-Variationen scheint der Grad an Diskretionaritat
und Unsicherheit jedoch besonders ausgeprédgt, verglichen etwa mit
einer Steuerungspolitik via Bankreserven.

Allein dieser Aspekt soll mit den Berechnungen der Tabelle 3 de-
monstriert werden®. So scheint nahezu jede Kombination zwischen den
FLR und der ZBG moglich. Zumindest ist ein systematischer Zusam-
menhang zwischen den Veridnderungen beider Variablen nicht erkenn-
bar. Die Griinde fiir das Fehlen einer gesicherten Kalkulationsbasis
fiir die ZBG-Steuerung werden schon sichtbar, wenn man mFLE etwas
aufspaltet (Gleichung (10)): Im Z&hler die Komponenten des Port-
folioverhaltens primér der Nichtbanken (insbesondere der Kreditnach-
frager), im Nenner jene des Portfolioverhaltens der Banken. Ange-
sichts dieser Probleme muB die relativ geringe Uberschreitung der ZBG-

20 7, B. durch Riickgriff auf Interbankforderungen als Bestandteil der ein-
zelwirtschaftlichen Liquiditdt oder dadurch, da die Bundesbank Verschul-
dungsmoglichkeiten auBlerhalb der FLR einrdumt (Lombardkredite, ,Wech-
selpensionsgeschifte).

21 Hinweis: , Offene“ Lombardkontingente zidhlen ,offiziell* nicht zu den
FLR. Sie sind deshalb in den Angaben der Tab. 3 nicht enthalten, obwohl sie
de facto auch FLR darstellen.

5 Schriften d. Vereins £, Socialpolitik 99
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Wachstumsziele in den Jahren 1975—1977 sicher schon als ein Erfolg
der Bundesbank gewertet werden.

IV. Die Geldmengenstrategie der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
1. Der institutionelle Rahmen

Der finanzielle Sektor und die geldpolitischen Instrumente weisen in
der Schweiz und in Deutschland viele Parallelen auf. Die Refinanzie-
rungspolitik (RFP)® ist ein wichtiges Instrument fiir beide Noten-
banken. Die SNB gewéhrt den Banken Diskont-, Lombard- und Swap-
kredite (DK, LK, SWK), letztere insbesondere als kurzfristige Ultimo-
Uberbriickungshilfen auf der Basis von US-$/Franken-Swaps. Analog
zu den ORK der deutschen Banken existieren auch in der Schweiz Re-
finanzierungsspielrdume (,,Zusagen® der SNB) beim Diskont- und Lom-
bardkredit. Die Bedeutung der Offenmarktpolitik (OMP) ist gering. So-
weit die SNB OMP mit langfristigen Staatsschuldtiteln betreibt, dient
sie hauptséichlich der Kurspflege. Bei kurzfristigen Liquiditdtsengpissen
spielen die ,Sterilisierungsreskriptionen“ (SR) eine gewisse Rolle. SR
sind zinstragende Verbindlichkeiten (Schuldtitel) der SNB auf Zeit,
die mit den ML-Papieren der Bundesbank in etwa vergleichbar sind.
Insbesondere zur Ultimo-Uberbriickung kénnen die Schweizer Banken
— betragsmifBig und zeitlich limitiert — SR ,mobilisieren*, d.h. an
die SNB zuriickgeben.

Einige Unterschiede zwischen beiden Systemen seien genannt:

— AuBlerordentlich hoch ist in der Schweiz die Relation zwischen den
monetdren Aggregaten und dem BSP". Bei nahezu gleicher Abgren-
zung wie in Deutschland lauten die Relationen ungefdhr (1972—
1977): 30%0 (M), 50%0 (M:), 100 %0 (Ms). In Deutschland halbieren
sich diese Relationen in etwa (besondere Vorliebe der Schweizer Be-
v6lkerung fiir Geld und near monies?). Fiir die ,monetdre Basis“
(B; s. u.) betrigt der Prozentsatz ca. 20 %o (in Deutschland: ZBG/BSP"
= rd. 10%). Als technische Implikation ergibt sich daraus fiir die
SNB eine doppelt so hohe Injektion von zusétzlichem Zentralbank-
geld, um ein gleich hohes absolutes Wachstum des BSP" finanziell
zu alimentieren.

— Die zwei hauptsichlichen Motive der Mindestreservepolitik (MRP),
nimlich Einlegerschutz und geldpolitischer Hebel, sind in der
Schweiz sduberlich getrennt. Dem Einlegerschutz dienen die sog. ,,ge-
setzlichen Liquidititsreserven® (GLR) — seit langem etabliert durch
das Bankengesetz —, die von den Banken (sowie von Handels- und

22 Dje Symbole beziehen sich auf Abb. 3.

5%
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Industrieunternehmen) bei der SNB zinslos auf Girokonto zu unter-
halten sind. Die GLR sind also kein mindestreservepolitisches Instru-
ment der SNB und deshalb in Abb. 3 auch nicht aufgefiihrt. Kon-
junkturpolitisch motivierte ,variable Mindestreserven® (VMR) —
»Mindestguthaben“ genannt — sind bisher noch nicht im Schweizer
Notenbankgesetz verankert. VMR gab es von 1969 bis 1972 nur auf-
grund von gentlemen’s aggreements zwischen der SNB und den Ge-
schiftsbanken, seit Ende 1972 dann auf der Basis des sog. Kredit-
beschlusses des Bundes (vorldufig bis Ende 1978 terminiert). Die SNB
muB also ihre Befugnis zur Einforderung von VMR aus einem Not-
recht ableiten. Allerdings war die praktische Bedeutung der VMR
bisher sehr gering.

— Seit 1969 praktiziert die SNB das Instrument der Kreditzuwachsbe-
grenzung (KZB), zunichst wieder auf der Basis von gentlemen’s
agreements mit den Banken, seit Ende 1972 dann aufgrund des er-
wihnten Kreditbeschlusses des Bundes. Die Modalititen der KZB
wurden mehrfach gedndert und allméhlich gelockert.

— Devisenmarktinterventionen und geldpolitische Steuerung sind in
der Schweiz besonders eng verkniipft und abgestimmt. Die SNB mit
Bezug auf das Jahr 1975: ,Die Interventionspolitik am Devisenmarkt
wurde zugleich in den Dienst der Geldmengenpolitik gestellt, wih-
rend die angestrebte Wachstumsrate der Geldbasis ihrerseits dem
AusmafB der Devisenkidufe eine Grenze setzte.“® Das wichtigste In-
strument sind in diesem Zusammenhang Zwangskonversionen von
Kapitalexporten der Banken bei der SNB (Absorption von Zentral-
bankgeld durch Abgabe von Devisen aus Bestinden der SNB). In
den letzten Jahren erfolgte die Steuerung des monetiren Wachs-
tumsziels hauptséchlich liber diesen Hebel.

— Erleichtert wird die Geldmengensteuerung durch ein weitgehend
abgestimmtes Verhalten zwischen der SNB und der Regierung (Bil-
dung und Auflésung von Zentralbankguthaben der offentlichen
Hand, Stillegung von vorzeitig aufgenommenen staatlichen Kapital-
marktkrediten bei der SNB).

2. Abgrenzung der monetiren Variablen

Das Konzept der Geldmengensteuerung der SNB weist einige Unter-
schiede zum Bundesbankkonzept auf. Fiir 1975 und 1976 wurde das
Wachstum fiir die ,bereinigte monetdre Basis“ (BY) und fiir M: in
Hohe von jeweils 6?0 im Jahresdurchschnitt vorgegeben, fiir 1977 und
1978 dagegen nur fiir M, eine Wachstumsrate von jeweils 5%, Auf die

23 68. Geschéftsbericht der Schweizerischen Nationalbank 1975, S. 9.
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Zielfixierung fiir B? wurde 1977 und 1978 also verzichtet. Die Fest-
legung der Zielwerte erfolgt in Abstimmung zwischen dem Bundesrat
und der SNB. Der Vergleich der ZBG (Bundesbank) mit der monetéren
Basis (SNB)* zeigt folgende Unterschiede (von der Verwendungsseite):

(11) ZBG =CB + CP + RI
(12) B=CB+CP+ GLR + UR (B: ,monetiare Basis“)
(13) Bb = B— RFK (Bb: ,bereinigte monetidre Basis“)

CP; CB: Bargeldumlauf; Kassenbestinde der Banken
RI: Mindestreserve-Soll zu konstanten Reservesitzen (vgl. Gleichung (1))

GLR: Gesetzliche Liquiditdtsreserven gemif Bankengesetz (als Girogut-
haben von Banken, Handel und Industrie bei der SNB gehalten)

UR: UberschuBreserven der Banken
RFK: Refinanzierungskredite der SNB an die Banken

BY ist der ,offizielle“ monetire Indikator der von der SNB ausge-
16sten Impulse und zugleich die entscheidende Kontrollvariable. Anders
als die ZBG enthalten die Variablen BY (und B) die UR, signalisieren
also kiinftige Expansionsspielrdume der Banken (ex ante-Indikator-
konzept). Das heifit, nicht die ZBG, sondern die FLR im Bundesbank-
konzept sind das Pendant zur B im SNB-Konzept. Da die VMR (s. 0.)
aus BY ausgeklammert sind, bedeutet die alleinige Beriicksichtigung der
GLR de facto ebenfalls das Rechnen mit konstanten ,Reservesitzen“
wie bei der ZBG. Ferner sind die den Banken gewihrten Refinanzie-
rungskredite (RFK), eine Entstehungskomponente der B, in BP elimi-
niert. Die Ratio dieser Bereinigung® ist, mit BP einen monetiren Indi-
kator zu erhalten, der genauer als B direkte Aktionen der SNB wider-
spiegelt. Denn wegen der Existenz von Refinanzierungsspielrdumen und
deren Inanspruchnahme durch die Banken kann die SNB diese Kompo-
nente der B nicht hinreichend prézise kontrollieren. Wie gesagt, dient
BP der SNB ,als Steuerungsgrofle fiir die Geldmengenentwicklung“®,
d. h. konkret fiir die Kontrolle von M, als monetirem Zwischenziel. M,
und M; werden zwar statistisch ausgewiesen, aber nur am Rande er-
wihnt. Was die ,offizielle“ Bezeichnung des monetidren Indikators und
des Zwischenziels betrifft, scheint das SNB-Konzept monetaristischen
Empfehlungen sehr nahekommen. Allerdings wird zu zeigen sein, daf3

24 Zu Einzelheiten vgl. ,Revision der Geldmengenstatistik®, Beilage zum
Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, Nr. 8, 1975, S. 2 ff.

25 Vgl. z. B. K. Brunner, A. H. Meltzer, Liquidity Traps for Money, Bank
Credit, and Interest Rates, in: The Journal of Political Economy, Vol. 76, 1968,
S.1ff.

28 Bericht liber die Wirtschafts- und Wihrungslage fiir die Sitzung des
Bankrates vom 17. 12. 1976, S. 6 (Beilage zum Monatsbericht der Schweizeri-
schen Nationalbank, Nr. 12, 1976).
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neben BP auch die Variablen iyg, RFK und sogar die KZB die Funktion
als monetdrer Indikator (und Kontrollvariable) bis zu einem gewissen
Grade erfiillen kénnen.

3. Empirische Beziehungen

Die empirischen Beziehungen zwischen den Wachstumsraten der
monetiren Aggregate und den gesamtwirtschaftlichen Zielgro8en in den
letzten 6 Jahren zeigt Tabelle 4.

Zwischen BP (als Kontrollvariable) und M, (als Zwischenziel) bestand
von 1972—1977 — mit Ausnahme der Jahre 1974 und 1977 — nur eine
recht lose Verkniipfung, d. h. die Wachstumsraten (w) beider Variablen
differierten erheblich. Entsprechend stark schwankte der ,bereinigte®

Geldmultiplikator (mg):

(14) Wy, = wmlla + wpgb
1972/71: +174 = + 172 +10,2
1973/72: + 22 = +59 — 3,7

hn

—08 + 1,0 jahresdurchschnittliche
—48 + 9,1 Verdnderung in %
+178 — 0,1

—14 + 68

1974/73: + 02
1975/74: + 43
1976/75: + 7
1977/76: + 54

Ausgerechnet in den beiden ersten Jahren der neuen Geldmengen-
strategie schwankte m am stérksten. Diese Tatsache und generell das
Problem der Vorausschidtzung des Geldmultiplikators verdeutlichen das
Fehlen einer empirisch gesicherten Kalkulationsbasis fiir eine treff-
sichere Kontrolle des M;-Wachstumsziels. Vermutlich aus diesem
Grunde hat die SNB fiir 1977 und 1978 auf die Fixierung einer Wachs-
tumsrate fiir BP verzichtet (allerdings schwankte m? 1977 bemerkens-
wert gering). BP ist die Kontrollvariable im SNB-Konzept, was bedeu-
fet, daBl diese Variable erforderlichenfalls angepaft werden muB, um M,
»on target® zu bringen bzw. zu halten. So ist es fragwiirdig, fiir BP
einen Zielwert vorzugeben, sofern m'l’ sehr instabil ist (wie liberwie-
gend in den letzten 6 Jahren). Die festgelegten Wachstumsziele von je
69 fiir M; und BP wurden 1975 und 1976 erheblich unter- bzw. iiber-
schritten (Tabelle 4). Lediglich im Durchschnitt beider Jahre wurde das
M;-Wachstumsziel ziemlich genau eingehalten, wie die SNB besonders
betont?” — warum, bleibt unklar: Mit der angestrebten Verstetigung
der Geldmengenentwicklung ist der Sprung des M;-Aggregats von 4,3 %

27 Vgl. Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, Nr. 12, 1976, S. 3.
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(1975) auf 7,7%0 (1976) sicher nicht zu vereinbaren. Mit einer Wachs-
tumsrate von 5,49%0 lag M: dagegen 1977 relativ nahe bei dem ange-
strebten Zielwert (+ 5%/0)%.

Die Wahl der ,richtigen“ Kombination von Kontrollvariablen und
Zwischenzielen ist ein schwieriges Problem. Checkt man einmal die letz-
ten 6 Jahre (Tabelle 4), so ergibt sich mit Bezug auf die geringsten
Schwankungen des Geldmultiplikators folgendes: Die Wachstumsraten
der ,nicht bereinigten monetidren Basis“ (B) und des M;-Aggregats
lagen erheblich naher beieinander als im Fall der BP (einzige Aus-
nahme: 1974). Mit Bezug auf M, ergibt sich ein verteiltes Bild. Nicht
erstaunlich ist, daBl die Wachstumsraten von B und M; die geringsten
Abweichungen (im Vergleich zu BP) aufweisen, da beide Variablen via
CP und GLR (letztere bruchteilsartig) eng miteinander verkniipft sind.
Die ,performance“ von B koénnte den Ubergang zu dieser GroBe als
noffizieller Kontrollvariable nahelegen. Denn fiir die Steuerung von
M; sind ja auch die in BP ausgeklammerten RFK von Bedeutung. Mag
das Konstrukt BP als monetidrer Indikator analytische Vorteile haben,
so kann es sich im Rahmen der praktischen Geldmengensteuerung als
kiinstliche Trennung von zusammengehorigen Determinanten erweisen.

Fiir die Wahl von M. als Zwischenziel (anstelle von M,) sprechen
prima facie die teilweise identischen Wachstumsraten von M, und BSP?
in den Jahren 1972—1977 (Tabelle 4) mit entsprechend geringen Schwan-
kungen der Umlaufsgeschwindigkeit von M, (v3). (Soweit dem Verf. be-
kannt, hat die SNB erwartete Anderungen von v, bisher {ibrigens nicht
in die Kalkulation des M;-Wachstumsziels einbezogen.) 1972 und 1973
dominiert die Beziehung M;-BSP"®, Dagegen lassen die Wachstumsraten
des BSP™ und von M;, dem ,offiziellen“ Zwischenziel der SNB, keinen
irgendwie gearteten Zusammenhang erkennen. Ahnliches gilt mit Bezug
auf P, wihrend die Beziehungen zwischen den Wachstumsraten des
BSPr und der M;, 5, s-Aggregate erheblich differieren. Natiirlich kénnen
keine fundierten geldpolitischen Empfehlungen aus den Ergebnissen der
letzten 6 Jahre (Tabelle 4) abgeleitet werden (Verwendung von Jahres-
daten, keine Beriicksichtigung von time-lags etc.). Skepsis an der (apo-
diktischen) Behauptung der SNB (1975), M; sei ,,die volkswirtschaftlich
relevante Geldmenge*“®, ist jedoch angebracht. Immerhin scheint die
SNB (1976) dem M.-Aggregat (als potentiellem Zwischenziel?) in Zu-

28 Allerdings sind sdmtliche Angaben fiir 1977 erst vorlaufig (vgl. Tabelle 4).

2 In einer dkonometrischen Studie fiir den Zeitraum 1950—1976 wird fir
die Schweiz der strammste Zusammenhang zwischen Ms und BSPn festge-
stellt. Vgl. P. Buomberger, B. Miiller, Geldmengenaggregate und Bruttosozial-
produkt. Empirische Untersuchungen fiir die Schweiz, in: Beilage zum Mo-
natsbericht der Schweizerischen Nationalbank, Nr. 1, 1978.

30 68. Geschiftsbericht der Schweizerischen Nationalbank 1975, S. 39.
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kunft mehr Beachtung schenken zu wollen®, um die in den letzten Jah-
den in starkem MaBe eingetretenen zinsbedingten Einlagenumschichtun-
gen seitens der Nichtbanken zumindest teilweise zu neutralisieren.

4. Kontrolle des monetiren Wachstumsziels

Die Steuerungstechnik der SNB unterscheidet sich prinzipiell nicht
von jener der Bundesbank, so daB kurze Hinweise geniigen. Abb. 3 gibt
einen Uberblick iiber die Elemente der SNB-Strategie und stellt den
ProzeB der Geldmengensteuerung schematisch dar. Wiederum erfolgt
die Kontrolle des Zwischenzielaggregats (M;) hauptséchlich iiber diskre-
tiondre, auf die Beeinflussung des Zinsniveaus und der Zinsstruktur
gerichtete MaBinahmen. Zinspolitische Kontrollvariablen sind die von
der SNB direkt fixierbaren Notenbankzinssitze (iyp), im einzelnen die
Zinssatze fiir Diskont-, Lombard- und Swapkredite (ip, iz, isw) sowie fiir
»Sterilisierungsreskriptionen” (isg). Die zweite Kontrollvariable der
SNB sind Verdnderungen der Refinanzierungskredite (RFK). Da die
RFK als Entstehungskomponente nicht in BP enthalten sind (s. 0.), miis-
sen die RFK in Abb. 3 als Kontrollvariable gesondert aufgefiihrt wer-
den. Ahnlich wie bei den ORK im Bundesbankkonzept steht es im Er-
messen der Schweizer Banken, ob und inwieweit sie RFK in Anspruch
nehmen. Insoweit sind die RFK eine endogene Variable. Allerdings
kann und wird die SNB durch Anderung der Konditionen (iyp) ver-
suchen, EinfluB auf den Umfang der RFK zu nehmen. BP als dritte Kon-
trollvariable steht im Mittelpunkt der SNB-Strategie. Die fiir die kiinf-
tige Kredit- und Einlagenexpansion der Banken entscheidende Kompo-
nente der BP sind die UberschuBireserven (UR). Devisenreserve-Trans-
aktionen (DRT) der SNB waren bisher der hauptsidchliche Hebel, um
durch Injektion oder Absorption von Zentralbankgeld die UR und damit
BP zu steuern. Obwohl DRT nicht als geldpolitisches Instrument im
eigentlichen Sinne anzusehen sind (die Klammer in Abb. 3 soll dies an-
deuten), hat die SNB derartige MaBnahmen bisher explizit und intensiv
in den Dienst ihrer Geldmengensteuerungspolitik gestellt. Eine ver-
gleichsweise geringe Rolle spielten demgegeniiber bisher die Offen-
markt- und die Mindestreservepolitik, letztere allein mit Bezug auf die
,variablen“ Mindestreserven (VMR; zu den ,gesetzlichen“ Liquiditits-
reserven — GLR — s. 0.).

Die Transmission von Verdnderungen der Kontrollvariablen (iys,
RFK, Bb) auf das monetire Zwischenziel (M;) wird von der SNB — wie
von der Bundesbank — als ein Prozel3 der Fortpflanzung von Zins-
impulsen auf den verschiedenen Finanzmirkten gesehen. Der ideal-

31 Vgl. Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, Nr. 11, 1976, S. 3.
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Abb. 3: Ansatz der Geldmengensteuerung der SNB
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typische Ablauf dieses Prozesses (Abb. 3) beginnt mit der Beeinflussung
der Geldmarktsitze (igy) durch Variation der Kontrollvariablen, greift
auf die Kapitalmarkt- und Bankkreditzinsen iiber (igy, isk), verdndert
die Kreditexpansion der Banken (BK) und schligt sich via Verdnderun-
gen der Variablen D und CP schlieBlich in der Wachstumsrate des M;-
Aggregats nieder (,indirekter Kontrollmechanismus). Die Variablen
ipg und BK scheinen also auch im SNB-Konzept eine Schliisselrolle zu
spielen. Dafiir spricht auch, dal die SNB seit 1969 eine Politik der
Kreditzuwachsbegrenzung (KZB) betrieben hat. Insoweit wire diese
Technik der Geldmengensteuerung natiirlich ein ,direkter Kontroll-
mechanismus und BK wiirde zur vierten Kontrollvariablen der SNB.
Uber alternative Transmissionskanile der Geldmengensteuerung (z. B.
Mechanismus der relativen Preise), die nicht oder zumindest nicht aus-
schliefllich iiber den Bankensektor und Bankkredite laufen, schweigt
sich die SNB ,,offiziell“ aus.

V. Die geldmengenpolitische Konzeption der Federal Reserve (Fed)

Im Vergleich zu den Konzepten der Bundesbank und der SNB weist
die Geldmengenstrategie der Fed einige Unterschiede auf. Vorauszu-
schicken sind ferner einige institutionelle Besonderheiten des US-Noten-
banksystems.

1. Merkmale der Fed-Strategie

a) Die Initiative, Geldmengenwachstumsziele zu spezifizieren und
offentlich voranzukiindigen, ging vom Parlament aus, d. h. von beiden
Hiusern des Kongresses. Wiahrend der Ubergang zur Geldmengensteue-
rung in der Schweiz und in Deutschland ohne Parlamentsdebatten {iber
die Biihne ging, kam es in den USA schon fast zu einer Kraftprobe und
harten Auseinandersetzungen zwischen dem Board of Governors (BoG)
und dem Kongref}. Gegeniiber Prormire® zeichnete (der damalige) BoG-
Chairman Burns ein diisteres Bild, falls die Initiative des Kongresses
realisiert werden sollte:

»If you mean..., that we (der BoG; d. Verf.) are to come before the Con-
gress and specify numerical targets as to this or that, then all that I can say
to you is that we could not responsibly do that. We would be in a straitjacket,
and we could damage our country, because we had been put in a strait-
jacket33.«

32 Chairman des ,,Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs“
(U.S.-Senat).

33 A, F. Burns, Statement, in: Monetary Policy Oversight, Hearings before
the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, U.S.-Senate, 94th
Congress, 1st Session, Washington, D.C. 1975, S. 46.
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Das Ergebnis der Kraftprobe war die ,House Concurrent Resolu-
tion“ (H. C. R.) 133 vom 24. Marz 1975:

»That it is the sense of Congress that the Board of Governors of the Federal
Reserve System and the Federal Open Market Committee — ... (2) maintain
long run growth of the monetary and credit aggregates commensurate with
the economy’s long run potential ... Pursuant to this resolution ... the Board
of Governors shall consult with Congress at semiannual hearings... about
the Board of Governors’ and the Federal Open Market Committee’s objectives
and plans with respect to the ranges of growth or diminution of monetary
and credit aggregates in the upcoming twelve months“34,

Dieser Resolution entsprechend kiindigte Burns erstmals am 1. Mai
1975 oOffentlich ldngerfristige monetire Wachstumsziele fiir den Zeit-
raum von Mairz 1975 bis Marz 1976 an. Auch die gewiinschten viertel-
jéhrlichen Hearings vor den Bankenausschiissen beider H&user haben
inzwischen regelméBig stattgefunden.

b) Anders als bei der SNB und der Bundesbank basiert die ,neue®
Fed-Strategie auf der Vorgabe von vier Zielwerten:

(1) fiir das langerfristige (jahrliche) Wachstum der Aggregate My,
(und der ,,credit proxy*),

(2) fiir das zweimonatliche Wachstum von M;, s,
(3) fiir die monatliche Entwicklung der Federal Funds Rate (FFR),

(4) — bis Mirz 1976 — fiir das monatliche Wachstum des Reserveaggre-
gats der RPDs (,reserves available to support private nonbank depo-
sits“; vgl. auch Abb. 4).

c¢) Wihrend die SNB und die Bundesbank ihre monetidren Wachs-
tumsziele in Form von Zielpunkten formulieren, gibt die Fed fiir alle
genannten vier Variablen Zielwerte in Form von Bandbreiten vor.

Ferner werden die Zielwerte der jahrlichen My, s, ;-Wachstumsraten
nicht unbedingt fiir die gesamte Zielperiode unveridndert beibehalten.
Vielmehr werden die My, ¢, 5-Zielgrof8en jedes Vierteljahr fiir die jeweils
folgenden vier Quartale neu formuliert und — soweit erforderlich —
neu basiert und korrigiert®.

34 ,House Concurrent Resolution“ 133, in: First Meeting on the Conduct of
Monetary Policy, Hearings before the Committee on Banking, Housing, and
Urban Affairs, U.S.-Senate, 94th Congress, 1st Session, Washington, D.C. 1975,
S.3.

35 Unterlagen iber das von der Fed praktizierte Verfahren der Fortschrei-
bung, Neubasierung und Korrektur der jdhrlichen Mi,z23-ZielgréBen standen
dem Verf. nicht zur Verfligung. Auf eine kritische Beurteilung dieses Verfah-
rens muf} deshalb verzichtet werden.
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d) Im Unterschied zu den Praktiken der SNB und der Bundesbank
erfolgt bei der ,Kalkulation“ der monetdren Wachstumsziele in den
USA keine Abstimmung zwischen der Fed und dem Federal Govern-
ment hinsichtlich der in diese , Kalkulation“ eingehenden gesamtwirt-
schaftlichen Zielprojektionen (soweit dem Verf. bekannt).

e) Im Gegensatz zur SNB und der Bundesbank dominiert die mit den
Mengen operierende Offenmarktpolitik (OMP) als geldpolitisches Instru-
ment der Fed. Schalthebel ist dementsprechend das Federal Open Mar-
ket Committee (FOMC). Mindestreserve-(MRP) und Refinanzierungs-
politik (RFP) spielen nur als flankierende MaBlnahmen zur OMP eine
gewisse Rolle. Die Erhiltlichkeit von Refinanzierungskrediten gilt als
»Privileg“ der dem Fed-System angeschlossenen Member Banks, nicht
jedoch als Recht auf automatischen Zugang zum ,discount window“®.
Mehr noch — wie der BoG betont® —, die RFP ,,is not normally intend-
ed to serve as an instrument of countercyclical monetary policy“, son-
dern primér als Anpassungs- und Saisoniiberbriickungskredit fiir Mem-
ber Banks sowie als ,emergency credit“. Die U.S.-Member Banks ver-
fligen also nicht lber ,no-questions-asked discount quotas®, m.a. W.,
das Institut der FLR der Banken existiert in den USA nicht, abgesehen
von den UberschuBreserven. Aus diesem Grunde sind die Reserveaggre-
gate dem direkten Zugriff der OMP ausgesetzt. Uber die erforderliche
Offenmarktmunition verfiigt die Fed in reichlichem Mafle: Ende Sep-
tember 1977 hielten die Federal Reserve Banken in ihrem Portefeuille
Schuldtitel der U. S.-Regierung in Héhe von insgesamt rd. $ 60 Mrd. mit
einer Laufzeit bis zu 1 Jahr bzw. rd. $ 90 Mrd. mit einer Laufzeit bis zu
5 Jahren®®.

2. Das Konsistenzproblem

Die gleichzeitige Vorgabe von Zielwerten fiir vier monetére Variablen
wirft das Problem der Konsistenz in aller Schiirfe auf. Die Fed leistet
sich den Luxus oder wagt das Kunststiick — ganz wie man will — Men-
gen- und Preis-(Zins-)Ziele gleichzeitig zu fixieren. Zwar handelt es sich
nicht um die Mengen-/Preisfestlegung fiir ein und dasselbe ,,Gut“ (FFR
einerseits und die M;, ¢, - und Reserveaggregate andererseits). Auch er-
folgt die Mengen-/Preisfixierung nicht nach der Maxime: , Knapp, aber
billig“ —, und auBlerdem lassen die groBziigig bemessenen Bandbreiten
fiir die Mengen- und Zinsziele Raum fiir das Auffangen unvorherge-
sehener Schwankungen. Gleichwohl birgt die gleichzeitige Mengen-/

36 Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System (Hrsg.), The
Federal Reserve System, Purposes and Functions, 6th edition, Washington,
D.C. 1974, S.171.

37 Ebenda, S. 73 ff.
38 Vgl. Federal Reserve Bulletin, Vol. 63, Nr. 10, 1977, S. A 13.
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Zinsfivierung die Gefahr von Kollisionen. Zweifellos besteht zwischen
der Entwicklung der monetéiren Aggregate und der FFR eine Reihe von
»gesetzmiBigen Beziehungen, die mit Hilfe eines Geldmarktmodells
prognostizierbar sind. Aber es gibt daneben mannigfache, kaum kalku-
lierbare Interdependenzen zwischen diesen Variablen, die sich der Er-
fassung auch durch das subtilste 6konometrische Modell entziehen. So
sieht sich das FOMC jeden Monat erneut mit dem schwierigen Problem
konfrontiert: Welche FFR-Bandbreite ist konsistent mit den Bandbrei-
ten flr die monetiren und Reserveaggregate? Natiirlich ist das Konsi-
stenzproblem keine Spezialitit der Fed-Strategie allein. Auch die Bun-
desbank (,welche Veridnderung der FLR ist vereinbar mit der ange-
strebten ZBG-Wachstumsrate?“) und die SNB (,welche Variation der
BP ist konsistent mit der angestrebten M;-Wachstumsrate?“) stehen stets
vor diesem Problem. Bei der Fed-Strategie tritt es jedoch ausgeprigter
in Erscheinung — eben wegen der gleichzeitigen Mengen-/Zinsfixierung.

Die Tabellen 5 und 6 zeigen, inwieweit das Konsistenzproblem in der
Praxis gemeistert wurde: Die FFR-Bandbreiten wurden nur in 3 von 34
Monaten nicht getroffen (20-mal erreichte die tatsichliche FFR sogar in
etwa den Bandbreiten-Mittelwert). Demgegeniiber lagen die tatséch-
lichen Wachstumsraten der kurzfristigen Mi-bzw. M:-Ziele in 16 resp.
13 Zielperioden von insgesamt 34 Monaten auBerhalb der vorgesehenen
Bandbreiten, wobei insbesondere die M;-Wachstumsrate z. T. betricht-
lich von den anvisierten Zielwerten abwich. Bei den jahrlichen My, s, s-
Wachstumszielen ergibt sich folgendes Bild: In den bisherigen 8 Ziel-
perioden fielen M: und M: je viermal und Ms sechsmal auflerhalb der
jeweiligen Bandbreiten, wenn auch hier die Abweichungen relativ
gering ausfielen. Fazit: die ,performance“ der FFR-Steuerung ge-
lang im Vergleich zur (insbesondere kurzfristigen) Kontrolle der mone-
tiren Aggregate wesentlich besser. Impliziert dieses Ergebnis eine Pri-
oritét fiir die FFR als (kurzfristiges) monetires Zwischenziel? Unterliegt
die Einhaltung der monetiren Wachstumsziele der FFR-Restriktion?
»The plan is to control a price in the short run and a quantity in the
long run.“®

3. Die Vorgabe von Zielbandbreiten

Wie erwahnt, formuliert das FOMC die Zielwerte der monetiren
Variablen in grofiziigig bemessenen Bandbreiten: fiir die FFR, fiir
Mi, o, s (jahrlich), fiir M;, » (zweimonatlich) und fiir die Reserveaggre-

3 E. J. Kane, All for the Best: The Federal Reserve Board’s 60th Annual
Report, in: The American Economic Review, 1974, S. 840.
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gate®. Die Tabellen 5 und 6 zeigen, dafl die FFR-Bandbreiten zwischen
1,25 und 0,5 Prozentpunkten, die (kurzfristigen) M;,.-Bandbreiten zwi-
schen 2,5 und 6 (M1) bzw. 2 und 5 (M2) Prozentpunkten und die (jahr-
lichen) Mj, », s-Bandbreiten zwischen 2 und 3 Prozentpunkten schwank-
ten. Derart weite Bandbreiten gleichen einem ,,Schieen auf bewegliche
Ziele.“ Haben Bandbreiten Vorteile gegeniiber Zielpunkten? Bandbrei-
ten, zumal wenn sie weit formuliert sind, (1) fangen Kalkulations-In-
konsistenzen und -Irrtiimer (vgl. 2) zumindest teilweise auf, (2) erschwe-
ren den Nachweis von MiBlerfolgen der Geldpolitik, (3) schiitzen die
Handlungs-Unabhéngigkeit der Zentralbank (fiir die Fed besonders
relevant angesichts der H. C. R. 133). Aus der Sicht der Fed diirften alle
drei Punkte als ,,politische Vorteile“ gewertet werden, wobei (1) und (2)
sicher umstritten sind.

Hier sei zusitzlich auf das folgende Problem hingewiesen: Es fragt
sich, ob es 6konomisch sinnvoll ist, vor allem fiir die M;, ¢, ;-Wachstums-
raten derart weite Bandbreiten vorzugeben. Die Kehrseite der ,,politi-
schen Vorteile“ ist, dafl die Einhaltung (wenn iiberhaupt) der unteren
oder oberen Grenze einer 4,5 bis 7,5%0-Bandbreite (so z. B. der M;-Ziel-
wert fiir Q4/75 — Q4/76; Tabelle 6) ganz unterschiedliche Einfliisse auf
die Wirtschaftsaktivitit haben kann. Die Ernsthaftigkeit einer konse-
quenten Geldmengensteuerung der Fed, deren Ziel ja auch auf die Ver-
stetigung des Wirtschaftsablaufes gerichtet ist, muBl solange in Zweifel
gezogen werden, als die Bandbreiten flir die M,, ., s-Wachstumsziele
nicht wesentlich reduziert werden. Dadurch wird sich zwar das Konsi-
stenzproblem mit dem kurzfristigen FFR-Ziel verschiirfen, aber die Fed
ist gezwungen, hinsichtlich ihrer Zwischenziel-Prioritdt Farbe zu be-
kennen. NaturgemiBl wird sich der Account-Manager des FOMC bei
seinen tiglichen Operationen eher an der Einhaltung der FFR-Band-
breite orientieren als an den zweimonatlichen Mj, .-Zielen oder gar an
den jdhrlichen Myz23-Wachstumszielen. Diese ,,money market myopia“
(,Kurzsichtigkeit“), liber einen lidngeren Zeitraum durchgehalten, ge-
féhrdet jedoch die Einhaltung der lidngerfristigen M}, s, s-Wachstums-
ziele.

Als Nachteil von Zielpunkten wird oft genannt, sie tduschten eine
Treffsicherheit der geldpolitischen Steuerung vor, die in der Realitét
nicht gegeben ist. Wird aber nicht der gleiche Anschein einer akkuraten
Treffsicherheit erweckt, wenn die Fed die oberen und unteren Grenzen
der My, ¢, ;-Bandbreiten um 0,5 oder sogar nur 0,25 Prozentpunkte ver-
dndert? Ergianzend zu den Tabellen 5 und 6 sei noch angemerkt, dafl die

40 RPDs, nichtgeborgte und gesamte Bankreserven, monetire Basis. Seit
Mairz 1976 werden Bandbreiten fiir RPD-Zielwerte nicht mehr vorangekiin-
digt. Samtliche Reserveaggregate werden jedoch bei den Anweisungen des
FOMC an den Account Manager weiterhin beriicksichtigt.

6*
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Bandbreiten der kurzfristigen M, .-Wachstumsziele wesentlich stirkere
Schwankungen aufweisen als jene der jahrlichen My, ¢, ;-Wachstumsziele
(Verstetigungsabsicht?). Ferner wurden die Bandbreiten fiir letztere,
insbesondere fiir M;, sukzessive in ihren oberen und unteren Grenzen
herabgesetzt (Einschwenken auf den Pfad des lidngerfristigen realen
Wachstums?).

4. Kurz- und lingerfristige monetire Zwischenziele

Die gleichzeitige Vorgabe von Zielwerten fiir mehrere monetéire Va-
riablen bereitet dem AufBlenstehenden einige Schwierigkeiten, das oder
die monetidren Zwischenziele der Fed-Strategie zu evaluieren und sie
gegeniiber den Kontrollvariablen bzw. monetidren Indikatoren abzu-
grenzen. Das Problem miindet ein in die Frage, ob die Fed mit der Kon-
trolle monetéirer Aggregate nach Verabschiedung der H. C. R. 133 wirk-
lich Ernst gemacht hat, oder ob weiterhin die Steuerung der ,,money
market conditions®, speziell der FFR, als Zwischenziel dominiert. Das
Problem sei anhand eines kurzen historischen Abrisses skizziert: Die
meisten der seit 1970 formulierten FOMC-Direktiven lauteten, daB die
Bankreserven und die money market conditions , konsistent” sein sollten
mit der (damals quantitativ noch nicht fixierten) Entwicklung der mone-
taren (M,) und Kreditaggregate. Z. B. lautete die FOMC-Direktive vom
5. Mai 1970:

» + . the Committee [FOMC] desires to see moderate growth in money [M,]
and bank credit over the months ahead. System open market operations...
shall be conducted with a view to maintaining bank reserves und money
market conditions consistent with that objective...“4t

Etwa 6!/2 Jahre spiter lautete die FOMC-Direktive (vom 16. Nov.
1976):

»+.. the Committee [FOMC] seeks to achieve bank reserve and money
market conditions consistent with moderate growth in monetary aggregates
over the period ahead.“42

Zwischen diesen beiden FOMC-Direktiven liegt die H. C.R. 133 und
der Beginn der neuen Geldmengenstrategie im Friihjahr 1975. Die For-
mulierungen dieser FOMC-Anweisungen, fiir sich genommen, lassen
nicht erkennen, daBl inzwischen eine gravierende Anderung der Fed-
Strategie stattgefunden hat. Ferner erlauben diese Formulierungen

4t Zitiert nach J. L. Jordan, N. A. Stevens, The Year 1970 — A , Modest"
Beginning for Monetary Aggregates, in: Review, Federal Reserve Bank of
St. Louis, Vol. 53, Nr. 5, 1971, S. 16.

42 Record of Policy Actions of the Federal Open Market Committee, in: Fe-
deral Reserve Bulletin, Vol. 63, Nr. 3, 1977, S. 259.
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keinen SchluB darauf, welche der monetiren Variablen nun die Funk-
tion des eigentlichen monetiren Zwischenziels einnimmt.

Die ,,offizielle“ Terminologie der Fed spricht nicht von ,intermediate
targets“, sondern zumeist von ,operating targets“ oder ,operating ran-
ges“. Dies sind sehr vage Begriffe. AuBler Zweifel steht, daBl zumindest
die monetdren Aggregate My, », 3 als kurz- und ldngerfristige Zwischen-
ziele im Fed-Konzept anzusehen sind. Ebenso zweifelsfrei ist, da3 die
Reserveaggregate (RA) als Kontrollvariablen und als monetidre Indika-
toren fungieren. Flieend sind dagegen die Grenzen bei der funktionel-
len Zuordnung der FFR. Aufgrund der engen Wechselbeziehungen mit
den RA erfiillt die FFR — quasi als Reflex der RA — ebenfalls die
Funktionen als monetdrer Indikator und Kontrollvariable. Daneben
kann die FFR aber auch als kurzfristiges Zwischenziel interpretiert
werden. Dafiir spricht vor allem die Akribie, mit der das FOMC ver-
sucht, die anvisierten FFR-Bandbreiten méglichst genau einzuhalten —
hiufig zu Lasten der kurzfristigen M;, .-Wachstumsziele und damit még-
licherweise auch zu Lasten der angestrebten jdhrlichen My, ., ;-Wachs-
tumsziele (vgl. 2. und die Tabellen 5 und 6). Ob aus der ,,performance®
der FFR-Steuerung (,money market myopia“) eine Prioritdt der FFR
als Zwischenziel ableitbar ist, kann ein Outsider nicht definitiv beant-
worten. Eine gewisse Konkurrenz zwischen den monetiren Aggregaten
und der FFR als Zwischenzielen diirfte jedoch weiterhin bestehen. Die
Federal Reserve Bank of New York*:

»At the time the new procedure was initiated, the FOMC made it clear
that it was not focusing exclusive attention on the monetary aggregates...“%

Ahnliche (vage) Einschrinkungen finden sich in zahlreichen anderen
,offiziellen® Fed-Statements. Einen Hinweis auf die Unsicherheit iiber
die Zwischenzielprioritat liefern moéglicherweise auch die 5 Dissense der
insgesamt 12 FOMC-Entscheidungen des Jahres 1975 (1976 waren es
lediglich 2, 1977 dagegen 8 Dissense).

Fihrt die Textexegese ,offizieller Fed-Statements in dieser Frage
nicht weiter, so bleibt fiir den AuBenstehenden schlieBlich nur der Riick-
griff auf die Ratio der neuen Geldmengenstrategie. Die Vorankiindigung
der lingerfristigen M, s, ;-Wachstumsziele soll zur Verstetigung des
Wirtschaftsablaufs beitragen. Aus den angestrebten Wachstumsraten
der My, », s;-Aggregate sind also die Bandbreiten fiir die Veridnderung
der RA und der FFR abzuleiten (,,Ableitung®; vgl. Schema). Umgekehrt
sind RA und FFR so zu steuern, dafl die Zielwerte fiir die monetéiren
Aggregate erreicht werden (,,Kontrolle“). Da die Beeinflussung der FFR

43 Federal Reserve Bank of New York, Annual Report 1976, S. 17.
4 Hervorhebung vom Verf.
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via Verdnderung der RA erfolgt, wird die FFR quasi zu einem ,Zwi-
schenziel“ der RA (!) auf einer den monetiren Aggregaten vorgelagerten
Stufe. Das hei3t aber, die Funktion der FFR ist rein instrumentell zu
interpretieren, némlich als Kontrollvariable zur Steuerung der mone-
tidren Aggregate. Das nachfolgende Schema fafit diese Zusammenhinge
in vereinfachter Form zusammen.

»Kontrolle®
v My i 3
RA-FFR > Mye (jahriich)
f (kurzfristig)
»Ableitung*

5. Die Steuerung der monetiren Wachstumsziele

Die Ausfiihrungen des vorigen Abschnitts leiteten schon iiber zur
Frage der Steuerungstechnik der Fed. Eine knappe und relativ prizise
Darstellung dieser Technik gibt Wallich, Mitglied des BoG und des
FOMC*:

»The Federal Reserve policy strategy is based in large part on the mone-
tary aggregates, but its short-run tactical instrument is the Federal funds
rate. Under the funds rate approach, the Federal Reserve estimates the level
of short-term interest rates, including the funds rate, at which the public,
given projections of income, will want to hold the amount of money the
Federal Reserve intends to supply. Then reserves are supplied in an amount
that will maintain that level of the funds rate, and that will cause the banks
to generate the targeted amount of money.“4¢

Diesen Ausfithrungen braucht nur wenig hinzugefiigt zu werden. Die
Parallelen zur Steuerungstechnik der SNB und der Bundesbank sind
offensichtlich: Abb.4 zeigt, da auch die Fed-Technik zur Kontrolle
monetirer Aggregate auf einem zins- bzw. portfoliotheoretischen Ansatz
basiert. Diskretiondre Injektionen/Absorptionen von Zentralbankgeld
verindern via RA die FFR, Verdnderungen der FFR strahlen auf die
Zinssitze an den verschiedenen Finanzmérkten aus (isgu, ixn, isx) und
beeinflussen die Kreditnachfrage und die Kreditexpansion der Banken
(BK). Verdnderungen der Wachstumsraten der My, ., s;-Aggregate sind
die letzte ,Station® in diesem idealtypisch skizzierten Ablauf des in-
direkten Kontrollmechanismus. Das Zitat von Wallich (s.0.) 148t klar

4 H. C. Wallich, Innovations in Monetary Policy (paper presented at the
Southern Economic Association meeting, Atlanta, Georgia, Nov. 18, 1976), S. 12.

48 Hervorhebungen vom Verf.
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Abb. 4: Ansatz der Geldmengensteuerung der Fed
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erkennen, dafl auch aus der Sicht der Fed die Transmission monetarer
Impulse auf die Zwischenziele primér liber den Bankensektor verlauft.
Im Unterschied zur SNB und zur Bundesbank ist die mit den Mengen
operierende Offenmarktpolitik (OMP) der entscheidende Hebel der Fed,
um Veridnderungen der RA und damit der FFR zu induzieren. Die ver-
gleichsweise geringe Bedeutung der Mindestreserve- (MRP) und Refi-
nanzierungspolitik (RFP) im Fed-System ist in Abb. 4 durch gestrichelte
Linien angedeutet, ebenso die geringe Rolle, die Anderungen der durch
die Fed direkt fixierbaren Notenbankzinssidtze (iys, ip, 1, in4x) fiir die
Beeinflussung der FFR spielen. Dies ist auch der Grund, weshalb im
Fed-System (im Gegensatz zur Bundesbank- und SNB-Strategie) die
FFR als Kontrollvariable an die Stelle der iyp tritt. Die etwas diffuse
Rolle der FFR (vgl.4) — kurzfristiges monetires Zwischenziel oder
nicht? — wird durch einen entsprechenden Zusatz in Abb. 4 angedeutet.

Schwankungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes (v) und der
Geldmultiplikatoren (m) haben auch der Fed (wie der SNB und der
Bundesbank) die Einhaltung der monetiren Wachstumsziele erschwert.
(Soweit dem Verf. bekannt, werden mogliche Verdanderungen von v und
m von der Fed nicht explizit in die Kalkulation der monetiren Wachs-
tumsziele einbezogen.) Dies gilt insbesondere fiir die Einhaltung der
zweimonatlichen Wachstumsziele von M; und M, (Tabelle 5). So stieg v,
in den drei Quartalen 3/1975 bis 1/1976 auf Jahresrate umgerechnet um
91/4%/o, der héchsten Rate in den letzten 25 Jahren?, die von der Fed
natiirlich nicht antizipiert worden war. Auch im Jahre 1977 haben sich
die starken Ausschlige der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes fortge-
setzt. Als Griinde nennt Burns*® die Verbesserung der finanziellen Tech-
nologie (z. B. die NOW-accounts in New England) und die zunehmende
Zinsreagibilitdt der Unternehmen und privaten Haushalte (Rationalisie-
rung der Kassenhaltung).

Fiir den (einmaligen?) rasanten Anstieg von v; von 3/75 bis 1/76
diirfte jedoch die ,Regulation“-Anderung ausschlaggebend gewesen
sein, welche den Unternehmen erstmals seit November 1975 erlaubte,
Sparkonten bis zu $ 150 000 bei den ,,Commercial Banks“ einzurichten.
Davon abgesehen, bleibt die lingerfristige Tendenz zu verstarkten zins-
bedingten Einlagenumschichtungen jedoch bestehen. Verschiedentlich
hat der BoG deshalb betont?*, dafl den breiteren monetiren Aggregaten,
speziell Me, 3, in Zukunft stirkere Beachtung geschenkt werden miisse.

47 Domestic Financial Developments in the Third Quarter of 1976, in: Fede-
ral Reserve Bulletin, Vol. 62, Nr. 11, 1976, S. 887 ff.

48 Vgl. A. F. Burns, Statement to Congress, in: Federal Reserve Bulletin,
Vol. 62, Nr. 2, 1976, S. 123/124.

49 Hierzu vgl. z. B. H. C. Wallich, Statement to Congress, in: Federal Re-
serve Bulletin, Vol. 62, Nr. 2, S. 140.



Alternative Ansiitze der Geldmengensteuerung 89

VI. Zusammenfassung und Vergleich

1. Monetidre Aggregate haben auch schon bisher in den Strategien der
Federal Reserve (Fed), der Schweizerischen National Bank (SNB) und
der Deutschen Bundesbank eine gewisse Rolle gespielt. Der eigentliche
Beginn der Geldmengenstrategie ist jedoch auf Anfang 1975 (SNB, Bun-
desbank) bzw. Mérz 1975 (Fed) zu datieren. Als wichtigste Charakteri-
stika der ,neuen“ Strategie sind anzusehen:

a) Offentliche Vorankiindigung von jihrlichen monetiren Wachstums-
zielen, teils als Zielpunkte (SNB, Bundesbank), teils als Bandbreiten
(Fed); Klassifizierung der ,,neuen”“ Strategie als ,,Experiment®.

b) Ubergang zur Steuerung breiterer monetirer Aggregate.

¢) ,Verstetigung“ der Erwartungen und Dispositionen der Wirt-
schaftssubjekte und damit letztlich der Wirtschaftsaktivitit als explizite
Begriindung und Ziel der Vorgabe von monetiren Wachstumszielen
(,monetary budgeting®).

d) Potentialorientierte Kalkulation der monetidren Wachstumsziele
als langerfristige Perspektive.

e) Versuch eines teilweisen shift von Verantwortung fiir Inflations-
schiibe von der Notenbank auf die librigen wirtschaftspolitisch relevan-
ten Gruppen durch Vorgabe und Dekomposition des monetdren Spiel-
raums (,unvermeidliche“ Inflationsrate, Wachstumsrate des realen BSP).

f) Politische Umsetzung grundlegender monetaristischer Empfehlun-
gen trotz unterschiedlicher praktischer Ausgestaltung im einzelnen
(»experiments in practical monetarism* [P. A. Volcker]).

2. Die ,neuen“ monetdren Strategien der Notenbanken werden in
drei Elemente zerlegt: (1) Die geldpolitischen Instrumente, (2) die mone-
taren Indikatoren und zugleich Kontrollvariablen, (3) die Zwischenziele.
Kontrollvariable bilindeln die vielfidltigen Effekte der von der Noten-
bank emittierten monetdren Impulse in einer oder zwei GroéBen. Ver-
dnderungen der Kontrollvariablen sind darauf gerichtet, die Zwischen-
ziele auf dem angestrebten Wachstumspfad zu halten. In der nach-
stehenden Gegeniiberstellung bedeuten: ZBG: ,Zentralbankgeldmenge*
in der spezifischen Abgrenzung der Bundesbank (Geldmengenbegriff sui
generis); FLR: ,freie Liquiditdtsreserven“ der Banken; BP: ,bereinigte
monetire Basis“; RA: ,Reserveaggregate“; FFR: ,Federal Funds Rate“;
iyp: die von der Notenbank direkt fixierbaren Zinssidtze. Die Klammer-
zusitze bei iyp und FFR deuten an, da3 diese Variablen teils erginzend,
teils als Reflex von Verdnderungen der Liquiditats- und Reserveaggre-
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gate ebenfalls als monetédre Indikatoren und Kontrollvariable fungieren.
Nicht eindeutig ist, ob auch die FFR im Fed-Konzept weiterhin die
Funktion eines monetiren Zwischenziels erfiillt. Wegen der vergleichs-
weise geringen Bedeutung der iyg im Fed-Konzept tritt die FFR an die
Stelle der iys.

Monetére Indikatoren/ Monetire
Kontrollvariable Zwischenziele
Bundesbank: FLR (iyp) ZBG
SNB: BY (iyp) M,
Fed: RA (FFR) M;, 2,3 (jdhrlich),
M;, 2 (zweimonatlich),
FFR (?), monatlich

Institutionelle Besonderheiten (relativ geringer Bestand an Staats-
schuldtiteln; fehlende Breite, Tiefe und Elastizitit des Marktes fiir
Offenmarktpapiere) zwingen die Bundesbank, die FLR, d. h. im wesent-
lichen potentielles Zentralbankgeld, als Kontrollvariable der ZBG ein-
zusetzen. Trotz dhnlicher institutioneller Gegebenheiten in der Schweiz
dient hier das Reserveaggregat BP als Kontrollvariable von M;. Dies ist
moglich, weil die SNB in groBem Stile Devisenreserve-Transaktionen
als Substitut der Offenmarktpolitik gezielt in den Dienst der Geld-
mengensteuerung stellt.

3. Gemeinsam sind den monetdren Strategien der drei Notenbanken
die folgenden Merkmale bzw. Probleme:

a) Der Ubergang zu einer Verstetigungspolitik mittels vorangekiin-
digter monetdrer Wachstumsziele bedeutet nicht die Abkehr von diskre-
tiondren, d.h. ad hoc-Mafinahmen der Geldpolitik. Die eigentliche
Steuerungspolitik verlduft weiterhin in diskretionidren Bahnen.

b) Die Technik der Steuerung monetiarer Aggregate 148t sich als ,in-
direkter Kontrollmechanismus“ bezeichnen. Diskretionire Injektionen/
Absorptionen von Zentralbankgeld zielen darauf, die Reserveaggregate
bzw. die FLR (Bundesbank) zu verdndern und dadurch die Geldmarkt-
sidtze zu beeinflussen (z.T. unterstiitzt durch Verédnderungen der iyg).
Die Transmission von Verdnderungen der Kontrollvariablen auf die
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monetiren Zwischenziele wird von allen Notenbanken als ein Prozef}
der Fortpflanzung von Zinsimpulsen auf den verschiedenen Finanz-
mirkten (Kredit- und Kapitalmarktzinsen) interpretiert, die sich schliefi-
lich via Verinderung der Kredit- und Einlagenexpansion der Banken
in den Wachstumsraten der monetiren Aggregate (Zwischenziele) nie-
derschlagen. Die Steuerungstechniken der Notenbanken sind also preis-
bzw. zinstheoretisch fundiert (Beeinflussung des Portfolioverhaltens der
Banken und Nichtbanken). Die Statements der Notenbanken lassen fer-
ner klar erkennen, dafl die Transmission monetirer Impulse auf die
Zwischenziele primér iiber den Bankensektor verlauft (Kreditangebot,
Kreditnachfrage, Kreditzinssitze als Schliisselvariablen).

c) Die Kernprobleme der Geldmengensteuerung sind die Dosierung
und das Timing der Kontrollvariablen, ferner die time-lags. Fiir die
einem bestimmten Wachstumsziel quantitativ (Dosierung) und zeitlich
(Timing) addquate Verdnderung der Kontrollvariablen fehlt bislang eine
hinreichende Kalkulationsbasis. Konkret: Wann und in welchem Mafe
sollen RA (BP, FLR) variiert werden, um My, 5, s (M, ZBG) ,,on target®
zu halten bzw. zu bringen? Hinzu kommt das Problem der Abschitzung
der time-lags, bis sich Verdnderungen der Kontrollvariablen in den
Bankenbilanzen niederschlagen. Empirisch fundierte, prognostizierbare
Erfahrungen iiber das Portfolioverhalten der Banken und Nichtbanken
wiéren erforderlich, um die Kalkulationsbasis der Steuerungstechnik aus
dem Bereich von ,trial and error* herauszuheben.

d) Starke Schwankungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und
der Geldmultiplikatoren haben sich als beachtliche Stérfaktoren der
Geldmengensteuerung fiir alle drei Notenbanken erwiesen. In den
Schwankungen dieser Variablen kommen wiederum — wenn auch nicht
allein — Verdnderungen des Portfolioverhaltens zum Ausdruck.

4. Einige Spezialprobleme der drei Notenbankkonzepte seien kurz
umrissen:

a) Das Hauptproblem der Bundesbank sind extrem schwankende
FLR-Multiplikatoren, welche die Geldmengensteuerung auBerordentlich
erschweren. Eine langerfristige LOosung dieses Problems wire der ver-
stirkte Ausbau der Offenmarktpolitik, die den Ubergang zu einem
Reserveaggregat (anstelle der FLR) als Kontrollvariable erméglichen
wiirde. — Die ,performance” der ZBG als Zwischenziel war bisher
anderen monetiren Aggregaten iiberlegen (mit Bezug auf die Wachs-
tumsraten des nominellen BSP). — Die Analysen der Bundesbank las-
sen nicht erkennen, aus welchen theoretischen und empirischen Erwé&-
gungen die Zusammensetzung und Gewichtung der ZBG-Komponenten
(Geld und near monies) abgeleitet ist. — Die Bundesbank bezieht in die
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Kalkulation des ZBG-Wachstumsziels erwartete Veridnderungen der
vz8¢ explizit ein. Diese Praxis ist insofern gefihrlich, als grobe Fehlein-
schatzungen der vzpe kurzfristige Revisionen des monetdren Wachs-
tumsziels nach sich ziehen und damit den angestrebten Verstetigungs-
effekt und die Glaubwiirdigkeit der ,neuen“ Strategie infrage stellen
konnten.

b) Nach den bisherigen Erfahrungen hat die SNB mit M; ein zu enges
und zu storanfilliges (Einlagenumschichtungen!) Zwischenziel gewihlt.
Ahnliches gilt fiir BP als Kontrollvariable. Extrem starke Schwankun-
gen des , bereinigten® Geldmultiplikators (m?;) und die erhebliche Uber-
bzw. Unterschreitung des M;-Wachstumsziels in den Jahren 1975 und
1976 waren die Folge. — Ferner ist es sehr fragwiirdig, fiir BP (als Kon-
trollvariable!) den gleichen oder liberhaupt einen Zielwert vorzugeben,
sofern m'l’ sehr instabil ist (wie {iberwiegend in den letzten 6 Jahren).
Fiir 1977 und 1978 hat die SNB (deshalb?) auf die 6ffentliche Vorgabe
eines Zielwertes fiir BP verzichtet. — Die Erfahrungen der letzten Jahre
legen es nahe, auf die Kombination der ,nicht bereinigten“ monetiren
Basis (B) mit M, liberzugehen. — Aus den SNB-Analysen ist nicht er-
kennbar, ob und inwieweit die Politik der Kreditzuwachsbegrenzung
mit der Geldmengensteuerung abgestimmt ist. — Der Behelf der SNB,
die Mindestreservepolitik aus einem Notrecht (davor: aus gentlemen'’s
agreements) ableiten zu miissen, ist ein Anachronismus.

¢) Ein gravierender Mangel der Fed-Strategie ist, daf} keine Abstim-
mung der monetiren Wachstumsziele mit der Regierung stattfindet,
weder hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Projektionen noch hin-
sichtlich der darauf basierenden Komponenten der monetiren Wachs-
tumsziele. — Erfolg oder MiBlerfolg und der wirkliche Kurs der Fed-
Politik sind schwer zu bestimmen wegen der gleichzeitigen Vorgabe von
Zielwerten fiir vier monetédre Variable (M4, 2, s jahrlich; FFR monatlich;
My, 2 und — bis Mérz 1976 — RPDs zweimonatlich), wegen der auBer-
ordentlich weiten Bandbreiten und wegen der wechselnden Basis der
Zielwertkalkulation. — Die gleichzeitige Vorgabe von Zins- und Men-
genzielen birgt die Gefahr von Kollisionen, da nur relativ wenige Inter-
dependenzen zwischen den monetiren Variablen empirisch modell-
méiBig erfallt werden kénnen. Diese Tatsache verschidrft das Konsistenz-
problem zwischen Zins- und Mengenfixierungen. — Die weiten Ziel-
Bandbreiten mogen von der Fed als ,,politische Vorteile“ angesehen wer-
den (teilweises Auffangen von Kalkulationsinkonsistenzen, erschwer-
ter Nachweis von MiBerfolgen der Geldpolitik, Schutz der Handlungs-
unabhingigkeit). Okonomisch fragwiirdig ist diese Praxis deshalb, weil
die Einhaltung der unteren oder der oberen Grenze derart weiter Band-
breiten fiir My, », 3 ganz unterschiedliche Wirkungen auf die Wirtschafts-
aktivitdt haben kann. Solange insbesondere die Bandbreiten fiir die
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jahrlichen Mj, 2, s-Wachstumsziele nicht wesentlich reduziert werden,
mufl die Ernsthaftigkeit der Geldmengensteuerung und die Versteti-
gungsabsicht der Fed in Zweifel gezogen werden. — Die Rolle der FFR
(als Zwischenziel) ist fiir den AuBenstehenden diffus. Die Akribie, mit
der die FFR-Zielbandbreiten im Gegensatz zu denen der monetiren
Aggregate eingehalten werden, 148t vermuten, daf3 die ,money market
myopia“ weiterhin die Fed-Strategie dominiert. Unterliegt die Einhal-
tung der langerfristigen monetiren Wachstumsziele der FFR-Restrik-
tion?

5. Uber den Erfolg der ,neuen“ Geldmengenstrategie 148t sich nach
den bisherigen kurzen Erfahrungen noch kaum etwas sagen. Von einem
verstetigten Konjunkturverlauf kann noch nicht die Rede sein. Anhal-
tend hohe Arbeitslosigkeit und Unterauslastung der Kapazititen be-
stimmen vor allem das konjunkturelle Bild in den USA und in Deutsch-
land. Vielleicht deutet die Verlangsamung des Inflationstempos, speziell
in der Schweiz und in Deutschland, auf erste Erfolge der ,,neuen“ Stra-
tegien hin.
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Die Steuerung der Geldmenge
in der Bundesrepublik Deutschland*

Von Manfred Willms, Kiel
mit einem Anhang zum Box-Jenkins-Verfahren
von Walter Mohr

I. Problemstellung

Seit dem Zusammenbruch des internationalen Wihrungssystems von
Bretton Woods im Friihjahr 1973 bemiiht sich die Deutsche Bundes-
bank verstirkt, die Geldmenge zu steuern. Seit 1975 erfolgt die Orien-
tierung an einem Geldmengenziel, das jihrlich im voraus angekiindigt
wird.

Die Deutsche Bundesbank war eine der ersten Zentralbanken, die
zu einer strikten Geldmengenkontrolle iliberging und die beabsichtigte
jahrliche Wachstumsrate bekanntgab. Wichtigstes Ziel der neuen Geld-
politik war die Bekampfung der Inflation und eine entsprechende Be-
einflussung der Erwartungen der Wirtschaftseinheiten. Den Gewerk-
schaften sollte mit der Fixierung des Geldmengenziels kundgetan wer-
den, daB die Durchsetzung {iberzogener Lohnforderungen zu Anpassun-
gen in Form von Entlassungen auf dem Arbeitsmarkt fiihren miisse;
den Unternehmen sollte klargemacht werden, da der Kosteniiberwil-
zungsspielraum in Form von Preiserhthungen eingeengt sein wiirde;
die staatlichen Instanzen sollten darauf hingewiesen werden, da8l zu-
kiinftige Staatsschulden nur liber den Kreditmarkt, nicht aber iber
neu gedrucktes Geld finanziert werden kénnten. Endziel der neuen
Geldpolitik ist es, die Entwicklung der kaufkriftigen Nachfrage so zu
steuern, daf ein inflationsfreies Wachstum der Wirtschaft moglich ist.

Als monetidre SteuerungsgréBe benutzt die Deutsche Bundesbank die
Zentralbankgeldmenge. Allerdings weicht die von ihr verwendete De-
finition von den in der geldtheoretischen und geldpolitischen Literatur
verwendeten Konzepten ab.

Im folgenden wird zunichst das Steuerungsproblem der Zentral-
bankgeldmenge anhand des in der Literatur am h&iufigsten verwende-

* Meinem Mitarbeiter, Herrn Diplom-Volkswirt Ralf Liibbers, danke ich
fiir seinen nachhaltigen und engagierten Einsatz bel der Durchfiihrung der
Computerarbeiten.
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ten Konzepts der ,erweiterten monetidren Basis“ aufgezeigt. Anschlie-
Bend wird die Kontrollproblematik des von der Deutschen Bundesbank
verwendeten Konzepts der Zentralbankgeldmenge dargelegt. Danach
wird die Beziehung zwischen der Zentralbankgeldmenge und denjeni-
gen Geldmengenaggregaten, die stirker die Kaufkraft einer Volks-
wirtschaft reprisentieren, fiir die Bundesrepublik Deutschland unter-
sucht. In einem weiteren Abschnitt erfolgt dann eine Analyse der
Steuerung von Geldmengenaggregaten auf der Grundlage von mittels
der Box-Jenkins-Methode prognostizierten Geldmengenmultiplikato-
ren.

I1. Steuerung der Zentralbankgeldmenge

In der geldtheoretischen und geldpolitischen Literatur spielt das Kon-
zept der ,erweiterten monetiren Basis“ eine besondere Rolle. Bei die-
sem Konzept werden die quantitativen Effekte der Mindestreserve-
politik explizit erfaBt, indem sie mit der monetaren Basis als Bestands-
groBe zusammengefalt werden'.

Die erweiterte monetéire Basis B ist von der Entstehungsseite her
definiert als:

1) B=IR4+F+G—NEO+O+L
IR = Bestand an internatinalen Reserven bei der Bundesbank
F = Bestand an Wechseln bei der Bundesbank
G = Bestand an Offenmarktpapieren bei der Bundesbank
NEO = Nettoeinlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Bundesbank
U = Ubrige Positionen auf der Aktiv- und Passivseite der Bundesbank-
bilanz, zuziiglich Miinzumlauf
L = Quantitativer Effekt der Mindestreservepolitik und der Depositen-

struktur auf die Zentralbankgeldmenge

Die Variable L erfafit die kumulierte Wirkung der von Mindest-
reservesatzinderungen der Zentralbank und vom Publikumsverhalten
ausgehenden Verdnderungen der Depositenstruktur auf die Zentral-
bankgeldmenge. Unter Zugrundelegung eines durchschnittlichen Min-
destreservesatzes 7 ergibt sich L als

t
@ L=—§(r;—r{_1) D+T+S+ A4,
mit
DD + ¢TT 4+ rSS + r4A
3) =

D4+T4+S+A

1 vgl. Jirgen Siebke und Manfred Willms, Theorie der Geldpolitik, Berlin,
Heidelberg, New York 1974, S. 131.
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7 = Durchschnittlicher Mindestreservesatz

= Mindestreservesatz auf Sichtdepositen

= Mindestreservesatz auf Termindepositen

= Mindestreservesatz auf Spardepositen

= Mindestreservesatz auf Ausldnderdepositen

= Bestand an Sichtdepositen bei den Geschéftsbanken

= Bestand an Termindepositen bei den Geschiftsbanken

= Bestand an Spardepositen bei den Geschiftsbanken
Bestand an Auslidnderdepositen bei den Geschédftsbanken
= Zeitindex

|

Die einzelnen Komponenten auf der rechten Seite von Gleichung (1)
sind Funktionen verschiedener endogen determinierter Variablen und
geldpolitischer Parameter. Der Bestand an internationalen Reserven
hingt ab von der Differenz zwischen dem von der Zentralbank ge-
wiinschten Wechselkurs e* und dem tatséchlichen Wechselkurs e

4) IR = IR (e* z e)?

Ist der von der Zentralbank gewiinschte Wechselkurs grofler als der
tatsdchliche, muBl die Bundesbank Devisen aufkaufen, um den ge-
wiinschten Abwertungseffekt zu erzielen. Fiir den Fall, da der ge-
wiinschte Wechselkurs unterhalb des tatsdchlichen liegt, sind Devisen-
verkiufe erforderlich, um den angestrebten Aufwertungseffekt zu reali-
sieren.

Fir die Variablen F und G gelten folgende funktionale Beziehungen:
) F=F [i(z,i7,3¢,7), ¥
®) é=¢ [i(z,i7,i¢,7), %

i = Kreditzins?

z = Erwarteter Ertragssatz auf Realkapital
iF = Diskontsatz
iG = Zinssatz auf Offenmarktpapiere

NEO und U sind als exogen anzusetzen. L ist eine Funktion des
durchschnittlichen Mindestreservesatzes:

) L=L@"

2 Die Symbole liber den Argumenten in den Funktionen bezeichnen die
Vorzeichen der partiellen Ableitungen.

3 Durch die Einbeziehung des Kreditzinses ist die NiveaugroBe Volksein-
kommen lber die Kreditnachfragefunktion als Determinante von Teilkompo-
nenten der erweiterten monetiren Basis mit enthalten.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 99
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Die EinfluBgréB8en, die die Verdnderung der monetdren Basis be-
stimmen, lassen sich durch totale Differentiation von Gleichung (1) in
Verbindung mit den Gleichungen (4) bis (7) ermitteln®.

+
dIR .
8) dB = m— d (e* — e) Wechselkurspolitik
[6G 67 oF
3
—_— —— 4+ ——| diF Disko litik
t 51 o w]d‘ mtpoli
(58 &1 oG
1' . :
+ 57 80 + HG—J diG Offenmarktpolitik
[(6F 5G| 81 oL
i
- 4 - — | drr Mindestreservepolitik
+L(ai ai)arr+arr]d’ P
[(6F oG\ 51
+ (_ + ___G) A ] dz Kreditnachfrage
di di/ 6z
— dNEO Staatliche
Einlagenpolitik

Gleichung (8) zeigt, daf} die erweiterte monetire Basis durch eine
Vielzahl z. T. entgegengesetzt wirkender Faktoren beeinflult wird. Die
meisten Effekte sind hierbei indirekter Natur, d. h., die Mengeneffekte
werden durch Veridnderungen von Zinssidtzen herbeigefiihrt. Die Wir-
kungsrichtung ist dabei im Falle der Diskont-, Offenmarkt- und Min-
destreservepolitik theoretisch nicht eindeutig determiniert. Tatséchlich
dirften jedoch Erhéhungen des Diskontsatzes, des Satzes fiir Offen-
marktpapiere und des Mindestreservesatzes die monetire Basis jeweils
in der gewiinschten negativen Richtung beeinflussen.

Insgesamt macht Gleichung (7) die Schwierigkeiten der Kontrolle der
erweiterten monetiren Basis deutlich. So ist z. B. die Wechselkurs-
politik nicht nur an dem Erfordernis ausgerichtet, eine bestimmte
Wachstumsrate der monetiren Basis zu realisieren. Ahnliches gilt fiir
die staatliche Einlagenpolitik. Génzlich der Kontrolle der Bundesbank
entzogen sind die Einfliisse aus dem realen Sektor, die iiber eine Varia-
tion der Kreditnachfrage die erweiterte monetire Basis verdndern. Bei
der Realisierung eines bestimmten quantitativen Wachstumsziels fiir
die monetédre Basis ist daher die liberméfBige Expansion einer Kompo-
nente oftmals durch die Reduktion einer anderen Komponente her-
beizufiihren. Bei der meist indirekten Steuerung der einzelnen Kompo-
nenten ist dies kein einfaches Unterfangen.

4 Dabei wird unterstellt, da die Variable U konstant ist.
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DafB} es der Bundesbank dennoch relativ gut gelungen ist, die erwei-
terte Basis zu kontrollieren, zeigt Abbildung 1, die die Entwicklung seit
1960 widerspiegelt®. Die Bundesbank hat dem Devisenzustrom, der im
System fester Wechselkurse zu Beginn der sechziger und vor allem zu
Beginn der siebziger Jahre erfolgte, durch ihre Mindestreservepolitik
gemeinsam mit der staatlichen Einlagenpolitik entgegengewirkt. Bis
etwa 1970 hat sie den EinfluB des Zustroms an internationalen Reser-
ven relativ gut in ein gleichméfliges Wachstum der erweiterten mone-
tiren Basis umsetzen konnen. Von da an wurde die Devisenkomponente
jedoch so stark, daf} sie zu einer libermifigen Expansion der erweiter-
ten monetidren Basis fiihrte. Im librigen kommt die oftmals stark ge-
genldufige Entwicklung der einzelnen Komponenten der erweiterten
monetiren Basis, die die quantitative Wirkung des Einsatzes der ein-
zelnen geldpolitischen Instrumente reflektiert, in Abbildung 1 gut zum
Ausdruck.

Die Deutsche Bundesbank legt bei ihrer seit 1975 praktizierten Orien-
tierung der Geldpolitik an einem vorgegebenen Wachstumsziel der
Zentralbankgeldmenge nicht das obige Konzept der erweiterten mone-
tdren Basis zugrunde. Das von der Bundesbank verwendete Konzept
der Zentralbankgeldmenge unterscheidet sich zunichst einmal von der
oben beschriebenen Version dadurch, dafl es von der Verwendungsseite
statt von der Entstehungsseite des Zentralbankgeldes ausgeht. Dar-
iiber hinaus basiert die Berechnung der Mindestreservekomponente,
wie sie in der Zentralbankgeldmengenabgrenzung der Bundesbank
zum Ausdruck kommt, auf der Verwendung konstanter Mindestreserve-
sitze (Januar 1974); ferner bleiben die Mindestreserven auf Ausldnder-
einlagen sowie die UberschuBreserven, die von den Geschiiftsbanken
bei der Bundesbank gehalten werden, unberiicksichtigt’. Um die Ent-
stehungsgleichung fiir die Zentralbankgeldmenge nach dem Bundes-
bankkonzept zu erhalten, ist die Entstehungsgleichung der monetiren
Basis um diese Einfliisse zu bereinigen. Die Zentralbankgeldmenge der

5 Die Frage, ob die Deutsche Bundesbank die Geldmenge in dem bis Méirz
1973 bestehenden System fester Wechselkurse kontrollieren konnte oder nicht,
hat zu einer heftigen Diskussion in der Literatur gefiihrt. Vgl. Manfred
Willms, Controlling Money in an Open Economy: The German Case, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review H. 4 (1971), S. 10—27; Michael Porter, Capi-
tal Flows as an Offset to Monetary Policy: The German Case, IMF-Staff
Papers, Vol. XIX (1972), S.395—424; Pentti J. K. Kouri, Die Hypothese kon-
terkarierender Kapitalstrome, in: Kredit und Kapital, 8.Jg., H.1 (1975), S.
1—30. Eine hervorragende Evaluierung der Diskussion gibt Klaus-Walter Rie-
chel, Kurzfristige Kapitalbewegungen, Geldmarktgleichgewicht und die
Effektivitdt der Geldpolitik, in: Kredit und Kapital, 10.Jg., H.2 (1977), S.
183—206.

¢ Vgl. zu einer detallierten Analyse Manfred J. M. Neumann, ,Konstrukte
der Zentralbankgeldmenge“, in: Kredit und Kapital, 8. Jg., H.3 (1975), S. 317
bis 345.
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Bundesbank BBEEBK jst dann von der Entstehungsseite her definiert als:
9 BBBE=IR+F+G—-—NEO+U—-UR—-1rA—(r—7)D+T+YS)
mit
DD 4 FTT + 788
D+T+S

UR = UberschuBreserve der Geschiftsbanken bei der Bundesbank

7r = durchschnittlicher Mindestreservesatz (Januar 1974)

D = Mindestreservesatz auf Sichtdepositen (Januar 1974)

7T = Mindestreservesatz auf Termindepositen (Januar 1974)
78 = Mindestreservesatz auf Spardepositen (Januar 1974)

(10) Fr=

In Gleichung (9) sind gegeniiber Gleichung (1) zahlreiche zuséitzliche
Variablen enthalten. Fiir diese Variablen kénnen folgende funktionale
Abhingigkeiten unterstellt werden:

(11) vr=0r [i(z, ¥, i, 7), 3%, 39

(12) a=a 40730, 7)] 7

13) p=p [i7(F, 3¢, ), 3507, 3¢, )]
14) r=1 [i7(i7, i, 7), i5(i7, 3¢, ¥)]
(15) s=s [7(iF, 3¢, ), 3807, 3¢, )]

id = Zinssatz auf Ausldndereinlagen

Die Beeinflussung der Zentralbankgeldmenge durch den Einsatz des
geldpolitischen Instrumentariums und die iibrigen Variablen 148t sich
durch die totale Differentiation der Gleichung (9) unter Beriicksichti-
gung der Gleichungen (3) bis (5) sowie (11) bis (15) aufzeigen:

dIR

(16) dBBBK =d(e*—e)d(e* —e) Wechselkurspolitik
P2 4de somar  sasu (00
YY) 5iF " 3id iF T T\sir
P ALL PP BN AT ATT
sir o) T 55 T3 ) oiF
g—;_ 6;1?] iF Diskontpolitik
[(6_F+§_q__6UR)_6i_ A 3id i r)(an
5i " 01 dijeie T34 sie "N\ sir

7 Der Auslandszins wird als konstant angenommen und daher gar nicht
als Argument in die Funktion aufgenommen.



102 Manfred Willms

ST ISV Ly (324 3T, 2508
§iT ~ §iT ) 4iG §is  §is/diG
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FYL 30 ] di Offenmarktpolitik
[RLENL 1 KL S L.
5i T a1 eilar "o e TE -5
T 68\ diT D 48T
+ it s a5
)~ +T+s+a Jarr Mindest litik
8iS ) o +T+S+A) |dr indestreservepoliti
F 6G BUR di .
+ W-l- 31 31 J Kreditnachfrage
— dNEO Staatliche
Einlagenpolitik

Gleichung (16) zeigt gegeniiber Gleichung (8), daBl Verdnderungen der
Zentralbankgeldmenge durch das Zusammenwirken einer weit groSe-
ren Anzahl von Faktoren bestimmt werden, so da eine Kontrolle die-
ses Aggregats gegeniiber der Kontrolle der erweiterten monetiren Basis
mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden ist. Trotz dieses aus theore-
tischer Sicht héheren Schwierigkeitsgrads bei der Steuerung der Zen-
tralbankgeldmenge ist es der Bundesbank gelungen, die von ihr seit
Januar 1975 angestrebte Wachstumsrate von jahrlich 8%/ nahezu ein-
zuhalten. Fiir die Periode von Januar 1975 bis Juni 1977 betrug die
Wachstumsrate gegeniiber dem Vorjahresquartal im Durchschnitt
8,29/¢%. Stiirkere Abweichungen von der ZielgréBe in Form eines Uber-
ziehens ergaben sich im 4. Quartal 1975 sowie im 1. und 3. Quartal 1976.
Sie traten hauptsichlich als Folge von Devisenmarktinterventionen
auf, bei denen die Bundesbank versuchte, einer Tendenz zur Aufwer-
tung der Deutschen Mark durch Devisenaufkiufe entgegenzuwirken.

8 Diese Berechungsmethode unterscheidet sich von der Methode, die die
Deutsche Bundesbank verwendet. Bei der obigen Methode wird fiir Quartals-
werte mit dem Durchschnitt der Wachstumsraten gegeniiber dem Vorjahres-
quartal gerechnet:

1 [ Dyt Dynr + Dyt + Dy1v
4|y Toym Tp-ym Te-1Iv

Die Bundesbank berechnet dagegen die Wachstumsrate gegeniiber dem Vor-
jahresdurchschnitt:

BRE _ 2t — 2t-1
t-1

Der formale Unterschied zwischen beiden Methoden 148t sich durch Umfor-
mung aufzeigen:

W= mit Dy =x; — x;_¢ -

mit 2y = a/y + Xp/11 + X1 + 241y -
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Die Steuerung der Zentralbankgeldmenge durch die Bundesbank er-
folgte im wesentlichen indirekt iiber eine Verdnderung der Zinssitze
und der Refinanzierungsbedingungen®. Eine grofie Rolle haben hierbei
die Diskontpolitik vor allem in Form einer Verdnderung der Rediskont-
kontingente sowie die Offenmarktpolitik mit Geldmarktpapieren
(Schatzwechsenl mit dreimonatiger Laufzeit und unverzinsliche Schatz-
anweisungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren) gespielt. Dar-
tiber hinaus diirfte das neue Instrument ,Offenmarktgeschifte iiber
Wechsel mit Riickkaufsvereinbarung® erheblich zur Feinsteuerung der
Zentralbankgeldmenge beigetragen haben. Dieses Instrument, bei dem
die Bundesbank zentralbankfidhige Inlandswechsel nur fiir kurze Fri-
sten, meist 10 Tage, von den Kreditinstituten aufnimmt, gibt ihr eine
sehr grofle Flexibilitdt. Die Bundesbank kann durch stindige Neufest-
setzung der Zinssitze fiir die Wechsel die gewlinschten Mengeneffekte
auf die Zentralbankgeldmenge relativ gut erreichen.

III. Beziehung zwischen Zentralbankgeld und Geldmengenaggregaten

Die Bundesbank versucht, liber die Steuerung der Zentralbankgeld-
menge die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu beeinflussen. Diese Nach-
frage wird jedoch weniger durch das Zentralbankgeld, das zu einem
nicht unerheblichen Teil in Form von Reserven der Geschiftsbanken
gebunden ist, reprisentiert, sondern vielmehr durch die Geldmengen-
aggregate My, M. oder M;. Daher ergibt sich die Frage nach dem Zu-
sammenhang zwischen dem von der Zentralbank geschaffenen Geld und
den verschiedenen Geldmengenaggregaten.

Fiir die Bundesrepublik Deutschland liegen inzwischen mehrere Stu-
dien vor, in denen die Beziehung zwischen Zentralbankgeld und den
einzelnen Geldmengenaggregaten empirisch untersucht worden ist. Die-
jenigen Untersuchungen, in denen nicht-zeitverzégerte Reihen verwen-

w.—_=t=1__Dur 241 Dy 2.1 Dy
P dxy i 2y dwpg/n Dioq | 4xid/m i
Zi-1  Dyv
4 _y/ty g
BBE _ Dut D¢y Dy Dyiv
WEEE = + + +
¢ i 2 Zi1 0 2

In dem hier verwendeten Konzept wird demnach mit einem impliziten Ge-
wichtungsschema gearbeitet, dessen Gewichte in jedem Quartal in absteigen-
der Folge um den Wert 1 schwanken, wahrend die Gewichte nach der Bun-
desbankmethode exakt den Wert 1 haben.

% Vgl. Helmut Schlesinger, Problems of Monetary Policy in Germany:
Some Basic Issues, Vortrag, gehalten vor der Société Universitaire Europé-
enne de Recherches Financiéres, Wiesbaden, September 1977. Horst Bockel-
mann, Quantitative Ziele der Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland,
unverdffentlichtes Manuskript, Frankfurt, April 1977.
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det werden, kommen zu dem Ergebnis, da der statistische Zusammen-
hang zwischen dem von der Zentralbank geschaffenen Geld und den
einzelnen Geldmengenaggregaten bei einer Regressionsanalyse unter
Verwendung von Wachstumsraten gegeniiber dem Vorjahresmonat oder
bei einer Verwendung von ersten Differenzen meist nicht sehr eng ist®.

Eine erheblich engere statistische Beziehung ergibt sich demgegen-
liber, wenn in den Regressionsanalysen Quartalswerte anstelle von Mo-
natswerten verwendet werden. Der Grund hierfiir ist darin zu sehen,
dafl die Quartalswerte Durchschnitte aus Monatswerten darstellen und
somit die in den Monatszahlen vorhandenen Ausschlige glitten. Oko-
nomisch 148t sich der engere statistische Zusammenhang auch damit er-
klaren, daB sich innerhalb von drei Monaten die durch kurzfristige Ver-
dnderungen der Zentralbankgeldmenge ausgelosten Portfolioanpas-
sungsprozesse der Geschédftsbanken und des Publikumssektors stirker
durchgesetzt haben als dies nach einem Monat der Fall ist.

In Tabellel werden die auf Wachstumsraten gegeniiber dem Vor-
jahresquartal basierenden Regressionsanalysen zwischen der erweiter-
ten monetdren Basis sowie der von der Deutschen Bundesbank ver-
wendeten Zentralbankgeldmenge und den verschiedenen Geldmengen-
aggregaten M;, M., M, zusammengefaf3t dargestellt. In der Tabelle sind
auch die Einfliisse des Kassenhaltungskoeffizienten ¢, des Terminein-
lagenkoeffizienten t und des Spareinlagenkoeffizienten s auf die Geld-
mengenaggregate wiedergegeben. Sie reflektieren die Wirkung, die von
dem Portofolioverhalten des Publikumssektors auf die Geldmengen-
aggregate ausgeht'.

Tabelle 1 zeigt, dafl sich das Wachstum der erweiterten monetiren
Basis oder der Zentralbankgeldmenge in der Definition der Deutschen
Bundesbank in der Periode von 1969 bis 1977 dominant in dem Wachs-
tum der Geldmengenaggregate niedergeschlagen hat'’. Besonders aus-
geprigt ist der EinfluB des Wachstums der Zentralbankgeldmenge in
der Bundesbankdefinition auf M; und M,. So werden 96 %o des Wachs-
tums der Zentralbankgeldmenge in M; und 85% in M; reflektiert. Das

10 Vgl. Karl-Heinz Ketterer, Probleme der Neo-Quantitatstheorie und der
Geldmengenpolitik, Berlin 1975; Peter Trapp, Geldmenge, Ausgaben und
Preisanstieg in der Bundesrepublik Deutschland, Tiibingen 1976; Werner Neu-
bauer, Uber die Unmoéglichkeit einer monetaristischen Geldpolitik, in: Kredit
und Kapital, 10. Jg., H. 1 (1977), S. 65—90.

11 Der Regressionsansatz basiert teilweise auf Identitéitsgleichungen. Im
Zusammenhang mit der Fragestellung ist er jedoch sinnvoll, da er den Ein-
fluB der einzelnen Faktoren auf die Geldmengenaggregate aufzeigt.

12 Dje hier diskutierten Gleichungen 1 und 4 in Tabelle 1 gehen von fol-
gendem Regressionsansatz aus:

M=al +b1.é
bzw. M = ay + by BBBK
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Wachstum der erweiterten monetiren Basis schldgt sich zu 77% in M,
nieder. Fiir die Beziehung zwischen der Zentralbankgeldmenge in der
Definition der Deutschen Bundesbank und M. ergibt sich ein Koeffi-
zient von 1.4, was auf einen EinfluBl von 140%/o hindeuten wiirde. Dieses
Regressionsergebnis 148t vermuten, daB sich in dem Koeffizienten Ein-
fliisse, die sich aus dem Portfolioverhalten des Publikums ergeben,
widerspiegeln.

Die statistischen Signifikanzmafle fiir die obigen Regressionsgleichun-
gen sind relativ schlecht. Die Werte fiir das korrigierte Bestimmtheits-
maf liegen meist nur bei R*~ 0.23. Lediglich fiir die Beziehung zwi-
schen der Zentralbankgeldmenge in der Bundesbankdefinition und M,
ist R? = 0.75, der Zusammenhang zwischen beiden Zeitreihen also sehr
eng. Die Durbin-Watson-Werte liegen in einer GroBenordnung, die auf
ein zyklisches oder trendméifBiges Element in den Residuen schlielen
1aBt.

Die Regressionsanalyse macht auf der einen Seite deutlich, daf} das
Wachstum der verschiedenen Geldmengenaggregate stark von dem
Wachstum an Zentralbankgeld abhingt. Auf der anderen Seite ist je-
doch zu erkennen, daB8 auch andere Einfliisse auf die Entwicklung der
Geldmengenaggregate einwirken. Diese ilibrigen Einfliisse ergeben sich
aus dem Portfolioverhalten des Publikums vor allem in Form von Um-
schichtungen zwischen Sichtdepositen, Termindepositen und Spardepo-
siten.

Die Umschichtungen sind in erster Linie eine Folge der zyklischen
Schwankungen der kurzfristigen Zinssidtze. Eine Senkung der kurz-
fristigen Zinssdtze fithrt dazu, daB die Wirtschaftseinheiten ihre Ein-
lagen bei den Geschiftsbanken bevorzugt in Form von Sichtdepositen
halten, wihrend eine Tendenz zur Zinserhéhung sie veranlafit, ihren
Bestand an Sichtdepositen relativ einzuschrinken und in gré8erem Um-
fang Termin- und Spardepositen zu halten. Die stirksten Umschichtun-
gen finden zwischen Sicht- und Termindepositen statt. Sie bewirken,
dafl die Wachstumsraten der Geldmenge M, in Phasen einer Hochzins-
politik sinken und die von M, steigen, wihrend sich in Phasen einer
Niedrigzinspolitik meist eine entgegengesetzte Entwicklung beobachten
148t.

Die skizzierten Zusammenhidnge fithren dazu, daB die zyklischen
Schwankungen der Wachstumsraten von M; und M. im allgemeinen
stirker ausfallen als die Schwankungen der Wachstumsraten der er-
weiterten monetiren Basis. Es gibt ein typisches zyklisches ,Uber-
schieBen“ der Wachstumsraten der Geldmengenaggregate gegeniiber
den Wachstumsraten der Zentralbankgeldmenge. Dies ist sehr deutlich
aus der Abbildung 2 zu ersehen, in der die Wachstumsraten der erwei-
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terten monetiren Basis und der Geldmenge M, fiir die Periode von 1961
bis 1977 dargestellt sind.

Gegeniiber M und M, ist fiir das Geldmengenaggregat Ms mit gerin-
geren Schwankungen der Wachstumsraten zu rechnen. Der Grund hier-
fiir liegt darin, daB Umschichtungen zwischen den einzelnen Depositen-
arten M, nicht beriihren, da M; die Sichtdepositen, die Termindepositen
und die Spardepositen umfaBt. Umschichtungen werden somit inner-
halb von M; neutralisiert. Daher ist auch die statistische Beziehung zwi-
schen den Wachstumsraten von M; und den Wachstumsraten der Zen-
tralbankgeldmenge in der Definition der Deutschen Bundesbank beson-
ders eng®.

Die Hypothese, daB das Portfolioverhalten der Wirtschaftseinheiten
einen nicht unbedeutenden EinfluB auf die zyklischen Schwankungen
der Geldmenge ausiibt, wird durch die empirischen Ergebnisse bestétigt.
Sobald neben dem Zentralbankgeld der Klassenhaltungskoeffizient in
die Analyse einbezogen wird, schnellt das korrigierte Bestimmtheitsma8
hoch. Die statistischen SignifikanzmaBle werden noch besser, wenn ne-
ben dem Kassenhaltungskoeffizienten der Termineinlagenkoeffizient
und der Spareinlagenkoeffizient in den Gleichungen bertlicksichtigt wer-
den.

Die Regressionsergebnisse fiir die Periode von 1969 bis 1977 sind
ebenfalls in Tabelle 1 zusammengefaBt'. Die Ergebnisse zeigen, dal das
Publikumsverhalten in erheblichem Ausmafl die Geldmengenaggregate
M, und M. beeinfluBit. Alle Elastizititen mit Ausnahme von &€ (m.,c) in
den Gleichungen (2) und (5) haben das erwartete Vorzeichen und sind
statistisch signifikant. Die Ergebnisse zeigen auch, daB mit der Einbe-
ziehung der das Publikumsverhalten reflektierenden Koeffizienten in die
Schitzgleichungen der Einflul des Zentralbankgeldes auf die Geldmen-
genaggregate zwar in den meisten Gleichungen etwas zurlickgeht, die
Koeffizienten aber an statistischer Signifikanz gewinnen.

Im Gegensatz zu den Schitzgleichungen fiir M; und M, fallen die Re-
gressionsansédtze fir Ms, in denen das Publikumsverhalten zusétzlich zu
dem Zentralbankgeld beriicksichtigt wird, relativ schlecht aus. Die Ko-

13 Die enge statistische Beziehung zwischen der Zentralbankgeldmenge in
der Definition der Deutschen Bundesbank und dem Geldmengenaggregat M,
ergibt sich nicht zuletzt aus der engen definitorischen Beziehung zwischen
den beiden Variablen. Vgl. hierzu Dieter Duwendag, Die neue Geldpolitik
der Deutschen Bundesbank: Interpretation und kritische Anmerkungen, in:
Konjunkturpolitik, 22. Jg., H. 5 (1976), S. 265—306.

14 In den Gleichungen stellen die Regressionskoeffizienten fiir die Variablen
¢, t und s die Elastizitdten des jeweiligen Geldmengenmultiplikators m in
bezug auf diese Variablen dar. Die geschétzte Gleichung ist spezifiziert als

19[=a+b1§+s(m,c)?:+s(m,t)?:+e(m,s)§ .
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effizienten haben teilweise ein falsches Vorzeichen, oder sie sind sta-
tistisch nicht signifikant. Diese Ergebnisse sind insofern nicht {iberra-
schend, als von Umschichtungen des Publikums zwischen den einzelnen
Depositenarten kein nachhaltiger Einflu auf M; zu erwarten ist, und
die Zentralbankmeldmenge in der Definition der Bundesbank in un-
mittelbarer definitorischer Beziehung zu M; steht.

Insgesamt zeigen die empirischen Untersuchungen, dafl das Wachstum
der einzelnen Geldmengenaggregate dominant von dem Wachstum des
Zentralbankgeldes beeinfluBt wird. Die durch das Publikumsverhalten
bedingten Abweichungen des Wachstums der Geldmengenaggregate M,
und M. von dem Wachstum des Zentralbankgeldes vermoégen den Geld-
angebotsprozeB nicht nachhaltig zu storen. Sie stellen lediglich kurzfri-
stige Abweichungen dar und sind nicht in der Lage, einer Richtungs-
dnderung des Wachstums der Zentralbankgeldmenge auch nur mittel-
fristig entgegenzuwirken.

Ohne Betrachtung der Publikumsvariablen 148t sich feststellen, daf3
die Geldmenge M, ungefihr in gleichem MaBe von der erweiterten
monetiren Basis wie von der Zentralbankgeldmenge der Bundesbank
beeinflulit wird. Fiir das Aggregat M; ergibt sich gegeniiber der erwei-
terten monetéiren Basis die erwartete eindeutige Dominanz des Einflus-
ses der Zentralbankgeldmenge der Bundesbank.

Eine Untersuchung, bei der im Gegensatz zu dem hier verwendeten
Ansatz mit zeitverzégerten Gleichungen zur Ermittlung der Wirkung
von Verdnderungen verschiedener Geldbasiskonzepte auf die Geldmen-
ge M, im Rahmen eines Zwei-Gleichungs-Modells fiir die Geldangebots-
und die Geldnachfragebeziehung gearbeitet wird, kommt zu dem Er-
gebnis, daBl Verdnderungen der erweiterten monetiren Basis im Unter-
suchungszeitraum im Gegensatz zur einfachen monetiren Basis beson-
ders stark auf die Geldmengenentwicklung einwirkten und daf3 der An-
passungsprozeB nach etwa 12 Monaten abgeschlossen war'®*. Wegen der
statistisch-6konomischen Probleme bei dem Einsatz der verwendeten
Methoden zur Berechnung der zeitlichen Anpassungskoeffizienten wird
ein solcher Ansatz hier nicht weiter verfolgt.

IV. Multiplikatorprognose und Geldmengensteuerung

In der bisherigen Analyse wurde die Frage behandelt, inwieweit die
Zentralbankgeldmenge gesteuert werden kann und inwieweit tiber die
Steuerung der Zentralbankgeldmenge eine Kontrolle der verschiedenen
Geldmengenaggregate moglich ist. Die Untersuchungen haben gezeigt,

15 Vgl. Hans-Joachim Jarchow und Herbert Mdéller, Geldbasiskonzepte und
Geldmenge (II), in: Kredit und Kapital, 9.Jg., H. 3 (1976), S. 317—346.
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daB bei diesem Steuerungsverfahren kurzfristige Abweichungen der
Wachstumsraten der Geldmengenaggregate von der Wachstumsrate der
Zentralbankgeldmenge in Kauf genommen werden miissen. Es 148t sich
jedoch auch ein Steuerungskonzept denken, bei dem das Wachstum eines
Geldmengenaggregats wesentlich genauer gesteuert werden kann. Ein
derartiges Konzept basiert auf der Prognose des Geldmengenmultipli-
kators und einer entsprechenden Anpassung der Zentralbankgeldmenge

8 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 99
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zur Erreichung eines vorgegebenen Wachstumsziels fiir das Geld-
mengenaggregat.

Im einzelnen liegen dem Konzept folgende geldpolitischen Schritte
zugrunde: 1. Auswahl des zur Steuerung vorgesehenen Geldmengen-
aggregats; 2. Fixierung der Wachstumsrate des Geldmengenaggregats;
3. Prognose des Geldmengenmultiplikators; 4. Ermittlung der fiir die
gewiinschte Ausdehnung des Geldmengenaggregats erforderlichen Aus-
dehnung der Zentralbankgeldmenge und Umsetzung in praktische Geld-
politik; 5. Anpassung der Zentralbankgeldmenge in der nichsten Pe-
riode, um eine eventuelle Abweichung des tatsichlichen Multiplikators
von seinem prognostizierten Wert zu korrigieren.

Das zentrale Problem bei diesem Steuerungskonzept ist die Prognose
des Geldmengenmultiplikators. Ein Forscherteam der Federal Reserve
Bank of St. Louis hat gute Ergebnisse fiir monatliche Multiplikator-
prognosen in den U.S.A. aus einem Regressionsansatz gewonnen, in dem
der Prognosewert aus gleitenden Durchschnitten der jeweils drei letz-
ten Monatswerte ermittelt worden ist'. In einer soeben veréffentlichten
Arbeit' wird zur Schitzung der Geldmengenmultiplikatoren in den
U.S.A. und den Niederlanden ein autoregressives Zeitreihenmodell ver-
wendet, wie es von G. E. P. Box und G. M. Jenkins entwickelt worden
ist’®. Nach dem gleichen Verfahren werden in einer Studie fiir die
Schweiz Geldmengenmultiplikatoren prognostiziert®.

Auf der Grundlage der Box-Jenkins-Methode werden im folgenden
Schitzungen von Geldmengenmultiplikatoren fiir die Bundesrepublik
Deutschland vorgenommen. Die tatsichlichen und prognostizierten Mo-
natswerte sind fiir den Multiplikator M,/B in Abbildung 3 und fiir den
Multiplikator Ms/BBBK in Abbildung 4 dargestellt. Die Abbildungen las-
sen die starke Ubereinstimmung zwischen tatsichlichen und prognosti-
zierten Werten, wie sie insbesondere fiir den M,;/BBBK-Multiplikator
besteht, gut erkennen.

18 Vgl. Albert E. Burger, Lionel Kalish III und Christopher T. Babb,
Money Stock Control and its Implications for Monetary Policy, in: Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, Vol. 53, H. 10 (1971), S. 6—22, Die Verwen-
dung eines dhnlichen Ansatzes zeigt auch fiir die Bundesrepublik Deutsch-
land brauchbare Ergebnisse. Vgl. Volbert Alexander und Hans Edi Loef, Me-
thoden und Probleme einer Geldmengensteuerung — Empirische Simulations-
tests fiir die BRD —,in: Kredit und Kapital, 9. Jg., H. 4 (1976), S. 455—480.

17 Vgl. Edward J. Bomhoff, Predicting the Money Multiplier — A Case
Study for the U.S. and the Netherlands, in: Journal of Monetary Economics,
Vol. 3, No. 3 (1977), S. 325—345.

18 G. E. P. Box and G. M. Jenkins, Time Series Analysis, Forecasting and
Control, 2. Auflage, San Francisco 1971.

1 Vgl. H.-J. Biittler, J.-F. Gorgerat, H. Schiltknecht und K. Schiltknecht,
A Multiplier Model for Controlling the Money Stock, unverdffentlichtes Ma-
nuskript, Ziirich und Basel 1977.
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In den Tabellen 2 und 3 sind die fiir eine Simulation der Geldmen-
gensteuerung erforderlichen Groflen fiir Monatswerte von Januar 1975
bis Mai 1977 zusammengestellt.

In Tabelle 2 gibt M; die gewiinschte Hohe der Geldmenge M; an?;
m P79 ist der prognostizierte Multiplikatorwert; B ist die erweiterte
monetire Basis, die unter Berlicksichtigung des prognostizierten Multipli-
kators zur Realisierung der gewiinschten Hoéhe der Geldmenge M; er-
forderlich ist; 4B stellt denjenigen Geldbasisimpuls dar, der in der lau-
fenden Periode realisiert werden muf}, um das Geldmengenziel dieser
Periode zu erreichen und um den Fehler bei der Multiplikatorschitzung
der Vorperiode zu korrigieren; m; ist der tatsdchliche Multiplikator;
M; ist diejenige Geldmenge, die sich bei Realisierung von B tatsichlich
einstellt; M — M stellt die absolute und (M; — My)/M; die relative Ab-
weichung zwischen der gewiinschten und der sich durch das Kontrollver-
fahren ergebenden Geldmenge dar.

Tabelle 2 zeigt, dal die Abweichungen iliberwiegend gering sind. In
Monaten stirkerer Abweichungen in eine Richtung zeigt sich jedoch
nach spétestens vier Perioden eine gegenlidufige Tendenz, so daf reale
Effekte durch eine Abweichung der gewiinschten von der tatsdchlichen
Geldmengenentwicklung nicht zu erwarten sind. Es zeigt sich aufler-
dem, daB die relative Abweichung in den meisten Fillen unter 2 % liegt.
Lediglich in einem Monat (August 1975) erreicht sie —5 %o.

Tabelle 3 gibt die Ergebnisse einer Steuerung des Geldmengenaggre-
gats M; auf der Grundlage des mittels der Box-Jenkins-Methode prog-
nostizierten Multiplikators fiir die Zentralbankgeldmenge in der Defi-
nition der Deutschen Bundesbank wieder. Die Symbolik dieser Tabelle
entspricht der von Tabelle 2.

Die Berechungen in Tabelle 3 zeigen, dafl die Steuerung von M; durch
die Zentralbankgeldmenge in der Definition der Deutschen Bundesbank
mittels Multiplikatorprognose erheblich priziser ausfillt als die Steue-
rung von M, iiber die durch die Multiplikatorprognose ermittelte Varia-
tion der erweiterten monetiren Basis. Sowohl die obsoluten als auch
die relativen Abweichungen zwischen den gewiinschten und den tatséch-
lichen Werten von M; sind erheblich geringer als diejenigen fiir M,. Die
relativen Abweichungen liegen bis auf drei nicht gravierende Ausnah-
men im Jahr 1975 unter 19%,. Damit kommt auch bei diesem Ansatz der
bereits zuvor dargestellte enge konzeptionelle Zusammenhang zwischen

20 In dem hier verwendeten Ansatz wird untersucht, ob die sich tatsédchlich
eingestellte Geldmengenentwicklung mittels Multiplikatorprognose hitte rea-
lisiert werden konnen; die gewiinschte Hohe der Geldmenge entspricht dem-
nach der tatsdchlichen GrogSe.

8*



Manfred Willms

116

10 6110 6L1°€81 LT 86¥'6— eV’ 601 GLI'T 862°€81 (4}

Ty (429 Sy L8T G69'T LTS 655011 6291 00T°08T 11

91— YL9°C— L8G991 909t ST9'e €oL'E0T 08G6°T €88°¢91 0t

€1 L6T'C 833°¢91 G6S°'T 8EL'9— G89'T0T L19°1 Sev91 60

0s— 880°8— 089°691 6€9°'T ¥ao— 814°€0T 196°T 364191 80

¢0— LLE0— 680°19T (444 LILe— 618°€0T 8%g'1 gIL09T L0

T €%9'9— 992°L91 L19°T 69¢'¢— 6€¥°€0T €6G°T %9091 90

Le— EhL'G— 969'191T 8961 0€9°6 ¥p1°e01 (408 £66°6ST S0

12 902°¢ TLG'8PT Pes1 $600— LLG'G6 88G°T LLLTST 0

60 98¢l GG6'LYT €eas’t 89T’ T— 9€6°96 Lyt 19€°6%1 €0

9¢— 68L¢ 90L°8%1 19¢°1T Ge9'e LLT'S6 12G°1T JALE 44! 20

62 eIy 62¥°0%1T 98¥%'1 yT9— 9LY'¥6 1€8°T (45t k44! 10 GL6T
0/ UL A PIN NA PIN WA PIN WA PIN A PIN

. apoLrad

AN -asoudorg
‘- TIN-'IN ‘W o ay qa Soxd'wr <N

G/LL6T—T/SL6T UOA Iy dSuswmp[on J3p SUNIIN)S IIP M} assluqagiasuonenwls :Z 211990L




117

Steuerung der Geldmenge in der Bundesrepublik Deutschland

Ve [44:%] 669°08T Pes'1 S1€°9 €6G°8T1 LLST 1¢0°L8T S0
€c 0Ty €06'8LT €661 PIeT— 0E6'%TT 68G°T €29°¢81 1]
§'0— 806'0— 9%9°081 98T 60g°€ G99°¢IT 240 8EL'6LT €0
60 019’1 ¥8L°LLT TLG'T 8860 G8TEIT G8s'T ¥6€°6L1 <0
60 01LT 0P€"9LT 1661 001°0 L69ETT 996’1 0S0°8LT 10 LL6T
(A 0€2’2 (44 238 909'T 80%'¢— 986'%11 G291 368981 (4"
90— PITT— T9T°26T Ge9'1 LL8'E SIL'LIT €291 Ly0'161 11
TrT— 006'T— 80T1°08T 66T 168°% Ly9e1t c8S’l 802'8LT 01
6’1 29g’e €GG°ELT 6LS°T €281 688601 019°T GT6°9LT 60
91 006°¢ 8¥9°GLT 66S°T 6€0°'T 9L8'60T 6291 8%G'8LI 80
LA 4144 L8L9LT G09'1T %6¥%°C L8E°0TT 29’1 692°6LT L0
€T 10¢°% OL6"GLT 3641 8STv— yegort 0€9°1 TLT°08T 90
¢e— 6¥6°6— 6€0°181 Le9'1 9€9°¢ 18C° 11T LLGT 06%°GLI S0
Le— L19V— 63 LI 299’1 G¥8'1 L9801 819’1 GLI69T 70
(44 Leg’e €9T°€91T 8¥G°T €99°C 0LE'G0T €8G°T 008991 €0
€1 1€¢°¢ ELELIT 809°'T LY 0— STT30T 6291 $09°691 %0
€0 85%°0 €9TL9T G6S°'T (45 o 628701 66G°T 129°L91 10 9L6T
/o UI QA "PIN A PIN A PIN A 'PIN NA PIN
. sporrad
eI -asousord
-E..&E uﬁa*-s -ﬁ Twr ay a goxd"w <IN

(8unzjasiaod) g 2112901




Manfred Willms

118

go— 28T T— 220°86¥ (41747 2681 998°T11 (457272 06L°C6¥% (4

10— 87¢'0— 2CT'9LY €2V 6121 SHTOTT 81ep $09°'GLY 11

T0— 680°'T— 003°09% ceT Y 6%3°¢ 999'801 eeTH SIT'65¥ o1

80 919°¢ ov6' LYY S1Zd 2L8'T— $L2°901 6527 L66°1GH 60

T1— e18— 021°LS¥ 1LT¥ 696'1 0£0°20T 925y L0€°26Y 80

10 L350 L96°GHY 0%y 080°T 181°C0T (742 C6Y 9Ty L0

20 0€L0 866°2h¥ 8¥CY ZHe0— $82501 (a2 63L€hP 90

¥o— 999'T— yeLSHY qLTP zIg'e Shg 301 98g'% 899°SH¥ c0

¥1 0ve'9 0ZLYEY 863 8vL0— 912°201 cIe Y 190' 19 %0

00 S0T°0 806'68¥ LTy 206°0 000°€01 2LTY $10°0%% €0

€0 LTt Ve THY (4857 626°¢ £6€'20T €267 PLYTH 20

L1 9%g'L 20eee¥ 80€¥ L¥8'T— 285001 €88 67807 10 GL61

o Uy WA PIN | A PIN WA PIN | WA PIN WA PIN

. aporrad
N -asoudord
SIN-+"IN NN W fwr wagd staad Soad®w N
S/LL6T—T/SLET WOA S ISUIUIP[3Y IOP SUNIINI)S AP Ny IssTuqaSIasuone[NUIS ¢ 21129DL




119

Steuerung der Geldmenge in der Bundesrepublik Deutschland

20 ¥86°0 6SL°28S 6EEY 929'0— $8L°331 LVEY ¥¥L'eES <0
90— L90°¢— 2LY'63S (844 112°0— G0L321 062 G0%°92S ¥0
00— 968'0— LIL'€TS 89C¥ 00€°2 604221 192¥ 198°22S €0
L0 179°¢ €eL'ces 1% 800'I— [HA 4 18244 L9€°92S <0
90— G16'C— 080°92S 1289 14 ¥4 186°12T g0EY G91°g28 10 LL6T
€0 208'T ¥$22°0ES {1444 €2L0 088°61T 8E¥Y L20°28S [4s
¥0 ¥£0°C 0¥S'61S 15284 6SL°0— LCI6TT 09€'% GLG'TTS 11
80— L6TV— 8pLEIS 0EY G686 ¢ €6€°61T L9Z¥ 169°60G o1
€0 €631 ¥6£°86V A 4 2920 GOT'LIT L9V L89°66% 60
£0— 168’ 1— ¥62'€09 61€Y LT 136911 LOEY LG8'T0S 80
¥0 €781 LA 114 162°¥% 91°0— 002°STT LOSY L91°96¥ L0
¢o— 9€9'c— 106°96¥% LCEY 16T°0— IPLPIT ¥0eY €98°€6¥Y 90
60— L3S Yy— 89L°€6¥ YEEY 896'0— 626°€11 962 199°68% <0
60— LEVT— G66°L8Y 982% qzre 6G8°ETT LyCy 86G°E8Y %0
00 00— LT9°8LY LSTY 2e8'1— $8C°TTT 682 £8G'8LY €0
¢0— 69€°C— 900°887% ¥eey LS0'2 098°311 €0V L89°68% 20
90 98LC 986°8LY 86CY 936°0— WP IIT (344 SLL'I8Y T0 9L61
0/ Ut Na ‘PIN A PIN A PIN Na PIN A PIN

. aporrad
s N -asouSoxg

‘W-" I ‘- ‘W Sw sigad waad Sozd*w I
(8unzjasya0q) £ 21129D.L




120 Manfred Willms

M und der Zentralbankgeldmenge in der Abgrenzung der Deutschen
Bundesbank klar zum Ausdruck.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dafl eine ziemlich prizise Steuerung
der Geldmengenaggregate M; und M, unter Verwendung von mittels
der Box-Jenkins-Methode geschitzten Multiplikatoren méglich ist. Es
bleibt die Frage zu beantworten, ob das relativ komplizierte Box-Jen-
kins-Verfahren bessere Ergebnisse liefert als das Verfahren, bei dem
die Prognosewerte aus Regressionsansitzen gewonnen werden, in die
die jeweiligen vergangenen Multiplikatorwerte nicht nach systemati-
schen Kriterien eingehen, sondern mittels eines trial- and error-Pro-
zesses nach dem Kriterium des besten ,fit“ ausgesucht werden. Bom-
hoff hat fiir die U.S.A. nachgewiesen, daB die Box-Jenkins-Methode
liberlegen ist®. Eine dhnliche Feststellung 148t sich auch fiir die Bun-
desrepublik Deutschland treffen. So betrigt der durchschnittliche abso-
lute prozentuale Fehler der m,-Multiplikatorprognose fiir Monatswerte
in der Periode 1962/5 bis 1973/12 bei dem von Alexander und Loef ver-
wendeten ,besten“ Regressionsansatz 1,85 %, wahrend er sich bei dem
hier zugrunde gelegten Verfahren auf 1,559 belduft. Bei diesem Ver-
gleich ist zu beriicksichtigen, dafl Alexander und Loef ihre Prognose
auf ein aufwendiges Verfahren mit variablem Parameterinput auf-
bauen, bei dem die Parameter fiir jede Prognoseperiode neu geschétzt
werden. Auflerdem verwenden sie zur Prognose bereits saisonberei-
nigte Zeitreihen.

Bei dem Box-Jenkins-Verfahren basieren die Schitzungen der Para-
meter auf Werten fiir die Periode 1960—1970; von 1970 bis 1973 werden
ex-ante Prognosen vorgenommen, ohne die Struktur des Modells zu
dndern. Die gr6fere Genauigkeit des Box-Jenkins-Verfahrens kommt
auf diese Weise nicht deutlich genug zum Ausdruck.

Die Uberlegenheit des Box-Jenkins-Verfahrens tritt stirker hervor,
wenn die Schitzfehler beider Methoden fiir die Periode 1962/5 bis
1970/12 verglichen werden. Die Ergebnisse von Alexander und Loef
weisen fiir die obige Periode einen durchschnittlichen absoluten pro-
zentualen Fehler von 1,80 % auf, d. h. der durchschnittliche Fehler hat
sich bei dem Verfahren mit variablem Parameterinput kaum verén-
dert. Bei der Box-Jenkins-Methode, nach der fiir diese Periode nur ex-
post-Prognosen vorgenommen wurden, betrdgt dieser Fehler demgegen-
iiber lediglich 1,22 9.

21 Vgl. Edward J. Bomhoff, Predicting the Money Multiplier, a. a. O., S. 334.
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V. Zusammenfassung und Ergebnisse

In der Untersuchung wurde zunichst die Problematik der Kontrolle
der Zentralbankgeldmenge in der Bundesrepublik Deutschland theore-
tisch analysiert. Hierbei zeigte sich, daf auf die Schaffung von Zentral-
bankgeld in der Definition der Deutschen Bundesbank mehr noch als
auf die erweiterte monetire Basis zahlreiche gegenldufige Krifte ein-
wirken. Das Steuerungsproblem besteht somit darin, die einzelnen Kom-
ponenten so zu beeinflussen, daB der gewiinschte Zuwachs erreicht wird.
Die Realisierung eines bestimmten Zuwachses ist liber die von der Deut-
schen Bundesbank praktizierte Diskont- und Offenmarktpolitik moglich.
Insbesondere mit Hilfe des neuen Instruments , Offenmarktgeschifte
lber Wechsel mit Riickkaufsvereinbarung” kann die Deutsche Bundes-
bank die Zentralbankgeldmenge gut kontrollieren.

Die Analyse der Beziehungen zwischen der Zentralbankgeldmenge
und den Geldmengenaggregaten M;, M. und M; hat ergeben, daBl die
Wachstumsraten dieser Aggregate dominant von den Wachstumsraten
der Zentralbankgeldmenge beeinflult werden. Aufgrund des bestehen-
den definitorischen Zusammenhangs zwischen der Zentralbankgeld-
menge in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank und dem Geld-
mengenaggregat M, ist die statistische Beziehung zwischen diesen Va-
riablen besonders eng. Auf die Geldmengenaggregate M; und M. iibt
neben dem Zentralbankgeld das Portfolioverhalten des Publikums
einen starken EinfluB aus. Das Publikumsverhalten &duBlert sich vor
allem in Umschichtungen zwischen Sichtdepositen und Termindeposi-
ten. Diese Umschichtungen fithren insbesondere in Phasen konjunktu-
reller Umbriiche zu typischen Ausschligen der Wachstumsraten von M,
und M. gegeniiber den Wachstumsraten des Zentralbankgeldes. Die
Wachstumtrends von M; und M. werden jedoch nicht durch das Publi-
kumsverhalten, sondern eindeutig durch den Wachstumstrend der Zen-
tralbankgeldmenge geprigt.

Die Analyse einer Steuerung der Geldmengenaggregate iiber die Ver-
wendung von Prognosewerten fiir Geldmengenmultiplikatoren und
einer entsprechenden Anpassung der Zentralbankgeldmenge zeigt, da8
die Deutsche Bundesbank die Geldmengenaggregate noch stirker kon-
trollieren kann, als dies bei einer indirekten Kontrolle iiber die Zen-
tralbankgeldmenge der Fall ist. Die Genauigkeit der Steuerung hingt
hierbei sehr stark von dem gewédhlten Prognoseverfahren fiir den
Multiplikator ab. Ein Vergleich mit anderen Prognoseverfahren zeigt,
daB auch fiir die Bundesrepublik Deutschland das Box-Jenkins-Verfah-
ren die besten Ergebnisse liefert.
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Anhang: Theoretische und praktische Aspekte der Box-Jenkins-Technik
I. Theoretische Aspekte

Box und Jenkins® haben eine Technik zur Konstruktion von univaria-
ten Zeitreihenmodellen entwickelt, die sich in den letzten Jahren immer
stirker durchgesetzt hat. Einerseits sind die theoretischen Grundlagen
fundiert und relativ einfach auf die praktische Anwendung iibertrag-
bar, andererseits ist die Prognosequalitit meist besser als bei anderen
Zeitreihenverfahren oder okonometrischen Modellen. Zuweilen kann
durch die Verwendung von Transfermodellen, bei denen zusétzliche
exogene Variablen beriicksichtigt werden und die eine Erweiterung der
Box-Jenkins-Technik darstellen, eine noch héhere Prognosegenauigkeit
erreicht werden.

Es sollen hier lediglich die wesentlichen Merkmale der univariaten
Box-Jenkins-Technik vereinfacht wiedergegeben werden.

Zunichst wird angenommen, da die Beobachtungswerte einer Zeit-
reihe als Realisationen eines stochastischen Prozesses (X:) angesehen
werden. Es gilt nun, diesen Proze}, der die Zeitreihe erzeugt, durch
eine iterative, datenbezogene Strategie herauszufinden. Ferner wird
verlangt, da3 der erzeugende Prozef3 linear und stationir (bzw. homo-
gen nichtstationér) sein soll®,

Als Modellklasse werden ARMA (autoregressive-moving-average)
Prozesse verwendet, die folgende Form haben:

X,+¢51Xt_1+...+<.5th_m=U,+@1 Ut—1+-"+@nUt—n .

Dabei ist X; die betrachtete Zeitreihe, vermindert um ihren Mittel-
wert, wihrend U; eine RestgroBe (,weiles Rauschen“) darstellt. Die
linke bzw. rechte Seite der Gleichung reprisentieren den autoregressi-
ven bzw. moving-average Teil. Die Koeffizienten &4, ..., 9@, und
61, ..., O, sind zeitunabhingig.

Es gibt zwei wichtige Spezialfille, und zwar reine AR-Modelle (auto-
regressive Modelle) (01 =...= 0, = 0) und reine MA-Modelle (moving-
average Modelle) (P1=...= &p=0).

Die beiden wichtigsten Modellannahmen besagen, daB die Zufalls-
groBen X; und U; (schwach) stationdr und die U, zusitzlich unkorreliert
sein miissen.

22 G. E. P. Box und G. M. Jenkins, Time Series Analysis, Forecasting and
Control, 2. Auflage, San Francisco 1971.

23 Die Stationaritat ist gewahrleistet, wenn gilt:
E(X;) =u, Var (X)) = o} fiir alle t, Cov (Xy, X;, ) =y, fiir alle t, t 4 k.
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In der Praxis kommen oft Zeitreihen vor, die starke Trend- und/oder
Saisoneinfliisse zeigen und strenggenommen nicht mehr stationir sind.
Durch die Forderung, daB z. B. geeignete Differenzen® dieser Reihe sta-
tiondr sein sollen, erfolgt eine Erweiterung auf die Klasse der sog.
ARIMA-Modelle.

Das Fundament der Box-Jenkins-Technik bildet die folgende Aus-
sage, wonach jedem (zuldssigen) ARMA-Modell umkehrbar eindeutig
ganz bestimmte Verldufe hinsichtlich der Kenngré8en zugeordnet sind.
Letztere sind charakteristische GroBen, die wesentliche Informationen
liber den erzeugenden Prozefl speichern. Hier soll lediglich die Auto-
korrelationsfolge px betrachtet werden®.

Diese ergibt sich durch Normierung der Autokovarianzfolge yx als

Py =:—k . Man kann zeigen®, dafl bei einem reinen MA-Modell die
[/]

Glieder der Autokorrelationsfolge von einer bestimmten Stelle an simt-
lich Null sind, wihrend bei reinen AR- bzw. ARMA-Modellen gedidmp-
te Exponentialfunktionen, geddmpfte Sinusschwingungen oder Misch-
typen auftreten kdnnen.

Der zugrundeliegende Proze3 und die zugeordneten Kenngr6fien sind
zwar unbekannt, die KenngréBen lassen sich jedoch aus dem Datenma-
terial schitzen. Daraus kann man zumindest approximativ auf den er-
zeugenden ProzeB zuriickschlieBen. Die Autokorrelationsfolge wird wie
folgt aus den Beobachtungswerten x, . . .,x, geschitzt.

flk R 1 n—;k - e -
Dp=—=—mit¥;=— 3 (;— %) (x;,,—D fir k=0,1, .., und T =
Yo ni=1

™M=

! $e
=

¢ Es werden hiuflg einfache, saisonale und gemischte Differenzenfilter ver-
wendet
W=VX;=Q0-B)X;=X; —X;_ W=7 X,=1-B)X;, =X, — X,

(z. B. mit s = 12),

Wi=pWsX;=Q1—-B)(1-B)X; =X, —X; 1 — X3 o+X; 54
(z.B. mit s =12) .
Der verwendete Riickwartsverschiebungsoperator B
hat die Eigenschaft
Bk Xt = Xt_k .

25 Eine vollstindige Darstellung der Kenngroflen findet man in: Walter
Mohr, Univariate Autoregressive Moving-Average-Prozesse und die Anwen-
dung der Box-Jenkins-Technik in der Zeitreihenanalyse, Wiirzburg 1976.

28 Ebenda, S.56—62.
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II. Praktische Aspekte

Die Box-Jenkins-Analyse erfolgt in drei Phasen, die mindestens ein-
mal nacheinander zu durchlaufen sind. Zunéichst wird z. B. anhand der
graphischen Darstellung untersucht, ob ausgeprigte Trend- und/oder
Saisonverldufe vorliegen, so daf3 spezielle Differenzenfilter sinnvoll er-
scheinen. Ferner kann eine nichtlineare Transformation der Reihe er-
forderlich sein. AnschlieBend erfolgt die Identifikation, d. h. mittels der
aus den Beobachtungswerten geschitzten KenngroBen werden ARMA-
Modelle ausgewihlt, die approximativ die vorgelegten Verldufe besit-
zen. Es sind also die Ordnungen m bzw. n des autoregressiven bzw.
moving-average Teils sowie geeignete Differenzenfilter festzulegen.

In der zweiten Phase werden die Koeffizienten &@; bzw. ©; und die
RestgroBenwerte fiir U; berechnet. Zur Schitzung wird der Marquardt-
Algorithmus herangezogen, der als Kriterium die Summe der Quadrate
der Restgroflen verwendet und diese auf spezielle Art minimiert. Au-
Berdem wird noch eine Giitepriifung durchgefiihrt, wobei untersucht
wird, ob die geschitzten Restgr68en tatsidchlich die ideale Struktur des
weilen Rauschens besitzen.

Auf der letzten Stufe erfolgt die Prognose, indem die Zufallsgrofien
X: und U; durch bedingte Erwartungswerte, d. h. unter Berlicksichti-
gung der Realisationen xy, .. .,r, ersetzt werden. Schliefllich werden be-
stimmte Prognosemafle, wie etwa der prozentuale Fehler, die Tendenz-
trefferquote, das Theilsche U (Vergleich mit der naiven Prognose) fiir
den ex-post-, und falls moglich, auch fiir den ex-ante-Bereich berechnet.

Als Giitekriterien fiir die endgiiltige Auswahl von Modellen werden
in der Rangordnung ihres Gewichtes verwendet: die Prognosemafie im
ex-post-Bereich, die Varianz der Restgr6Be bzw. das entsprechende Be-
stimmtheitsmaB, der Vergleich der Restgréfen mit der Idealform sowie
die Signifikanz der Koeffizienten.

Fiir die Modellkonstruktionen kénnen u. a. folgende Vorgehensweisen
verwendet werden.

Die Auswahl des geeigneten Differenzenoperators erfolgt entweder
aus mehr praktischen Uberlegungen oder aus statistisch abgesicherten
Griinden. Fiir die iibrigen Modellteile kann man, wie von Box und
Jenkins vorgeschlagen, nur wenige Parameter verwenden (einfache,
multiplikative Modelle), oder es werden reine autoregressive bzw. reine
moving-average Modelle mit einer gréferen Zahl von Parametern ver-
wendet. Als Kompromifl kann eine Version angesehen werden, bei der
als erste Approximation ein autoregressives Modell angesetzt wird, und
danach die RestgroBe durch ein MA-Modell angepafit wird.
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II1. Beispiel (Geldmengenmultiplikator M,/BBBK)

Auf der Grundlage von 60 Beobachtungswerten (69/1 bis 73/12) sind
Box-Jenkins-Modelle zu erstellen. Es stehen ferner die nachfolgenden
41 Werte zu einem ex-ante Prognosevergleich zur Verfligung. Aus Ab-
bildung 4 erkennt man einen leichten Trend und eine saisonale Kompo-
nente mit s = 12. Insbesondere fallen die Spitzen in den Dezember-
monaten auf®”. Somit ist aus praktischen Erwédgungen ein saisonales Mo-
dell oder ein gemischter Differenzfilter der Form W; =v v 12X; sinn-
voll.

Tabelle 1:

a4 _d
Varianzen fiir die Differenzenfilter = f 11 VX,

0 0.00676 0.00225
0.00348 0.00181
2 0.00784 0.00427

Aus der Tabelle geht hervor, da3 fiir den gemischten Differenzen-
operator (d; = 1, d: = 1) eine starke Reduktion der Varianz erreicht
wird. Das multiple Bestimmtheitsmafl liegt schon bei 0,73, womit eine
Bestiitigung der ersten Hypothese gegeben ist.

Weitere Anhaltspunkte liefert die Autokorrelationsfolge, die hier fiir

W= Xsund W; = Vi V}z X, skizziert wird.

Fir X; verlduft die Autokorrelationsfolge nur wenig geddmpft mit
einem zweiten Maximum fiir k = 12. Solche Verldufe sind typisch fiir
multiplikative, saisonale Modelle, die im einfachsten Fall von der Bau-
art (1 4+ &1 B) (1 + ®12 B?) X; = U;, wobei @; und @iz in der Nihe von
—1 liegen. Die Schitzung bestitigt diese Vermutung. Man erhilt fir

diesen Ansatz die Schitzwerte: éil = — 0,80 (0,09), &512 = —0,77(0,07), 02
= 0,00123. Aus den in Klammern stehenden Standardfehlern geht her-
vor, daf} die Koeffizienten signifikant von Null verschieden sind. Sie lie~
gen — statistisch gesehen — nicht hinreichend dicht bei —1, so da8l bei
dieser strengeren Betrachtungsweise kein gemischter Differenzenope-
rator eingesetzt werden sollte. Die Verringerung der Varianz ist im Ver-

27 Dieser Verlauf ist darin begriindet, dal die Zeitreihe im Nenner — ab-
weichend von allen anderen hier betrachteten Reihen — nur in saisonberei-
ter Form von der Deutschen Bundesbank veréffentlicht wird. Daher setzt sich
das Saisonmuster der Zdhlerzeitreihe durch.
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Abbildung Autokorrelationsfolge mit 2 Sigma-Bereich

gleich zum gemischten Differenzenoperator relativ grof3; R? erhdht sich
auf 0,82. Auch der Vergleich der Restgroflen mit der idealen Form fillt
gut aus. Ferner sind die Prognoseeigenschaften fiir dieses einfache Mo-
dell beachtlich, wie ein Vergleich mit dem naiven Modell X;/—X;-, = U;

zeigt.

Tabelle 2: Prognosemafle fiir den ex-post-(ex-ante)Bereich:

Prognosemodell naives Modell

durchschnittl. absoluter,

prozentualer Fehler® (DAPF) 0,55°%  (0,55%) | 1,07% (1,14 %)
Tendenztrefferquote® (TTQ) 78 % (83 %) 58 % (49 %)
Trefferquote TU (TTU) 72 % (78 %) 50 %o (50 °/o)
Geometrisches Mittel TU (GMTU) 0.49 (0.38) 1.00 (1.00)

Trefferquoete fiir das Konfidenz-
intervall® (TQKI) 94 % (90 %) 86 %o (88 %)

m -
28 DAPF e = ?11- leet| mit e; = (X; — x5 / x,
t=
2 TTQ gibt die Prozentzahl der Fille an, in denen ein Ansteigen oder Fal-
len richtig vorhergesagt worden ist.

30 Das Theilsche U ist ein Vergleichswert in bezug auf die naive Prognose.
Je nachdem, ob dieser Wert kleiner, gleich oder groSer 1 ist, ist die Modell-
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Als Modellerweiterungen bieten sich an:
(1+9,B)1 +P;B) X, =(1+6:B) 1+ OpB2)U,
VipleX; =(1 4+ 6, B) (1 + O B12) U,

Dabei treten keine wesentlichen Anderungen auf. Die kurzfristigen
Prognosen sind von dhnlicher Giite wie beim ersten Modell. Betrachtet

man die Autokorrelationsfolge fiir W,= Vi V}z X,, so sind lediglich 139 und
1312 signifikant. Hier kann ein reines MA-Modell verwendet werden,
z.B: ViVLX,=(1+6,B+6,B +6,,B%U, .

Bei héherem Zeitaufwand 148t sich sicher ein groBeres Modell kon-
struieren, daB3 vielleicht noch (etwas) gilinstigere Prognosen erzeugt. Die-
ses Ziel ist hier nicht verfolgt worden, da die Prognosen des ersten Mo-
dells als hinreichend gut angesehen werden.

prognose als besser, gleich oder schlechter einzustufen. TTU gibt die Prozent-
zahl der Fille an, in denen die Modellprognose besser ausfillt. Entsprechend
steht GMTU fiir das geometrische Mittel aller TU-Werte, das moglichst klei-
ner als 1 sein sollte.

31 Zu jedem Prognosewert 148t sich ein Prognoseintervall zum Niveau g
angeben. Hier wird ¢ = 0,90 gewihlt. TQKI gibt die Anzahl der Fille an,
in denen der realisierte Wert innerhalb des Intervalls liegt. Dieser Wert sollte
moglichst dicht bei 90 % liegen.
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Die Steuerung der Bankenliquiditit
als geldpolitische Aufgabe

Von Alois Oberhauser, Freiburg

Es erscheint fast anachronistisch, sich in einer Zeit, in der die Bun-
desbank von der fritheren Steuerung der frei verfiigbaren Liquiditéts-
reserven zur Steuerung der Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge
tibergegangen ist, mit der Politik der Beeinflussung der Bankenliquidi-
tédt zu beschiftigen. Die folgenden Ausfiihrungen werden jedoch zeigen,
daBl Geldpolitik nach wie vor Liquiditatspolitik ist und Liquidititspoli-
tik sein muBl — zumindest wenn man von institutionellen Vorausset-
zungen ausgeht, wie sie in der Bundesrepublik und einer Reihe anderer
Lénder gegeben sind'. Dieses wird im weiteren stets unterstellt. Zu den
institutionellen Voraussetzungen gehort vor allem, daf sich die Banken
in nennenswertem Umfang bei der Zentralbank refinanzieren kénnen
und im Bedarfsfall auch davon Gebrauch machen.

Die Problemstellung dieses Aufsatzes 148t sich wie folgt umreilen:
Ausgehend von der Bedeutung der Bankenliquiditit fiir das Geldange-
bot in der Wirtschaft soll gezeigt werden, welche Méglichkeiten die Zen-
tralbank besitzt, diese Liquiditdt entsprechend ihren geldpolitischen
Zielen zu steuern, woran sie sich orientieren sollte und welche Mittel
geeignet sind. Um die Ausfiihrungen zu begrenzen, wird dabei teilweise
auf Vorarbeiten zuriickgegriffen, die der Verfasser friiher publiziert
hat?.

I. Begriff und Bedeutung der Bankenliquiditéit

Ahnlich wie das Wort Kapital gehort Liquiditit zu den verschwom-
mensten und vieldeutigsten Begriffen der Nationalokonomie. Dies gilt
auch, obgleich in geringerem Umfang, fiir den Begriff der Bankenliqui-

1 Zur Bedeutung der institutionellen Gegebenheiten siehe auch H. Schlesin-
ger: Neuere Erfahrungen der Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland.
In: Kredit und Kapital, 9. Jg., 1976, S. 438.

® Vgl. Liquiditatstheorie des Geldes als Gegenkonzept zum Monetarismus.
In: Kredit und Kapital, 10. Jg., 1977, S. 207 ff. Geldpolitik als Liquiditdtspoli-
tik. Ein Vorschlag zur Neugestaltung des geldpolitischen Instrumentariums.
In: Kredit und Kapital, 5. Jg., 1972, S. 373 ff. Geld- und Kreditpolitik bei weit-
gehender Vollbeschdftigung und méBigem Preisanstieg (1958—1968). In: Wah-
rung und Wirtschaft in Deutschland, Hrsg.: Deutsche Bundesbank, Frankfurt
1976, S. 609 ff.

9 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 99
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ditit. Es ist daher weitgehend miilig, eine Auseinandersetzung mit den
Begriffsverwendungen in der Literatur zu versuchen; es soll vielmehr
vom Untersuchungsobjekt her eine (nicht ungebréduchliche) Abgrenzung
vorgenommen werden.

Liquiditdt ist umfassender als Geld zu definieren, aber auch wieder
nicht so weit, dafl die Begriffsverwendung nicht mehr operational ist,
wie dies beispielsweise im Radcliffe-Report geschieht®. Unter Banken-
liquiditat soll die aktuelle und potentielle Verfiigbarkeit der Ge-
schiftsbanken {iber Zentralbankgeld verstanden werden. Das aktuelle
Zentralbankgeld* der Banken kann als ihre Primérliquiditét bezeichnet
werden, das potentielle Zentralbankgeld wird im folgenden Sekundir-
liquiditdt genannt. Der Grund fiir diese Abgrenzung liegt in der Be-
deutung des Zentralbankgeldes fiir die Banken. Jede Inanspruchnahme
der Banken durch Uberweisungen, Abhebungen und Mindestreserven
kann nur durch Zentralbankgeld befriedigt werden. Ausnahmen gibt es
nicht. Die Banken miissen jeweils auf vorhandene Liquiditidtsreserven
zuriickgreifen, zu denen auch ihre Verschuldungsmdéglichkeiten zu rech-
nen sind. Als Liquiditdtsreserve der Banken insgesamt dient vor allem
ihre Sekundirliquiditdt. Zur Sekundéarliquiditiat, zum potentiellen Zen-
tralbankgeld, geh6ren die GroBen, die im Bedarfsfall in (aktuelles)
Zentralbankgeld umgewandelt werden konnen. Es wird die Behaup-
tung aufgestellt, daf} diese Sekunddrliquiditdt geldpolitisch die entschei-
dende Grofle ist und daf sich die geldpolitischen Mafinahmen vornehm-
lich darauf richten.

Geldpolitisch ist weniger die Verfiigbarkeit der einzelnen Banken
liber aktuelles und potentielles Zentralbankgeld relevant als vielmehr
die des gesamten Bankensystems. Interbankguthaben und die Méglich-
keiten, sich bei anderen Banken zu verschulden, sind zwar fiir den Li-
quiditdtsspielraum der einzelnen Bank von Bedeutung, heben sich je-
doch gesamtwirtschaftlich auf. Die aus den Interbankbeziehungen resul-
tierende Liquiditétsillusion stellt zwar ein wichtiges geldpolitisches Pro-
blem dar, 148t es aber dennoch nicht sinnvoll erscheinen, bei gesamt-
wirtschaftlichen Betrachtungen von der Summe der einzelwirtschaft-
lichen Bankliquiditdten auszugehen®, zumal sich deren potentielle H6he
tiberhaupt nicht ermitteln 1aBt.

3 Vgl. Report of the Committee on the Working of the Monetary System,
London 1959, Ziffer 390.

¢ Das aktuelle Zentralbankgeld entspricht der geldufigen Abgrenzung der
Zentralbankgeldmenge oder der Geldbasis. Dieses Zentralbankgeld zirkuliert
als Bargeld vor allem im privaten Nicht-Bankenbereich; der Rest sind Gut-
haben der Geschiftsbanken bei der Zentralbank, die hauptsédchlich der Dek-
kung der Mindestreserveverpflichtungen dienen.

5 Vgl. auch die unterschiedliche Auffassung von R. Pohl: Geldkreislauf und
Einkommenskreislauf, Berlin 1976, S.147 ff. Siehe ferner V. Timmermann:
Interbankkredite und Geldpolitik. In: Kyklos, Bd. 29, 1976, S. 495 ff.
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Unter den institutionellen Gegebenheiten der Bundesrepublik ist das
aktuelle Zentralbankgeld der Banken nahezu vollstindig durch ihre
Mindestreserveverpflichtungen gebunden. Daneben halten die Banken
nur relativ geringe Bestinde an Bargeld, um Abhebungen ihrer Ein-
leger befriedigen zu kénnen. UberschuBireserven in aktuellem Zentral-
bankgeld gibt es faktisch nicht, da die Banken bemiiht sind, moglichst
keine zinsertraglosen Uberschuiguthaben bei der Zentralbank zu hal-
ten. Der Geldmarkt zwischen den Banken {ibernimmt entsprechende
Ausgleichsfunktionen. Lediglich aufgrund unzuldnglicher Voraussicht
und zahlungstechnischer Ursachen kommen minimale Uberschufireser-
ven zustande.

Im Gegensatz zu dem durch die Mindestreserven fast vollstindig ge-
bundenen Zentralbankgeld der Banken ist ihre Sekundérliquiditit frei
verfiigbar. Die Sekundéirliquiditdt setzt sich aus den Positionen zu-
sammen, die jederzeit in Zentralbankgeld umgetauscht werden kénnen.
Dazu gehoren unter den heutigen Gegebenheiten in der Bundesrepublik
die nicht-ausgenutzten Rediskont- und Lombardkontingente, die kurz-
fristigen Geldmarktpapiere, fiir die die Zentralbank eine Riicknahme-
garantie libernommen hat bzw. die sie bereit ist zuriickzunehmen, und
die kurzfristig verfligbaren Devisenguthaben, die auf Wahrungen von
Liandern lauten, mit denen ein Wiahrungsverbund besteht. Bei festen
Wechselkursen gilt dies fiir alle Devisenguthaben. Die potentielle Ver-
fiigbarkeit tiber derartige Devisenguthaben ist nicht beschrankt auf die
Geldmarktanlagen der Banken im Ausland; sie kann genauso aus einer
Verschuldung im Ausland oder aus dem Abbau sonstiger Vermdgens-
werte im Ausland stammen. Hieraus folgt, da3 die von der Bundesbank
ausgewiesenen frei verfiigbaren Liquiditdtsreserven der Banken nur
einen Teil der Sekundérliquiditdt umfassen®. In der Vergangenheit hat
sich immer wieder gezeigt, daB3 der Verschuldung im Ausland eine er-
hebliche Bedeutung als Sekundirliquidititsreserve zukam.

Ein zusidtzlicher Bedarf an Zentralbankgeld wird von den Banken
durch Umwandlung von Sekundarliquiditit in Zentralbankgeld befrie-
digt. Ein solcher Bedarf kann erwachsen aus einer Ausweitung der Bar-
geldnachfrage der Nicht-Banken oder einer Erhhung der Mindestreser-
veverpflichtungen aufgrund eines Anstiegs der Sicht-, Termin- und
Spareinlagen bzw. aufgrund einer Anhebung der Mindestreservesatze.
Ein solcher Bedarf entsteht aber auch, wenn Zentralbankgeld etwa
durch Ansammlung von Guthaben des Staates bei der Zentralbank,
durch Devisenverkdufe der Zentralbank oder restriktive Offenmarkt-
operationen abgezogen wird. Auch in diesen Féllen miissen die Banken

¢ Ahnliches gilt auch fiir den Liquidititssaldo bei C. Kéhler: Geldwirt-
schaft, 2. Aufl., Berlin 1977, S. 94 ff.

9
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auf Sekundérliquiditdtsreserven zuriickgreifen, um ihren Mindestreser-
veverpflichtungen nachkommen zu kénnen.

Umgekehrt 14uft eine Verminderung des Bedarfs an Zentralbankgeld
sei es aufgrund von Marktvorgingen, sei es wegen einer Senkung der
Mindestreservesidtze — zumindest zunichst — auf eine Erh6hung der
Sekundarliquiditdt hinaus. In der Bundesrepublik ist daher die Zentral-
bankgeldmenge lediglich ein Reflex des von den Banken weitgehend
unabhdngigen Bargeldumlaufs, der Bankeinlagen und der Mindest-
reservesdtze. Die geldpolitisch eigentlich relevante Grofe ist das Volu-
men der Sekunddrliquiditdt, also die Fahigkeit der Banken, sich Zen-
tralbankgeld im Bedarfsfall zu verschaffen. Alle geldpolitischen Maf3-
nahmen sind, wie noch zu zeigen sein wird, auf diese Gré8e und nur
indirekt auf die Zentralbankgeldmenge gerichtet.

Die Bedeutung der Sekundirliquiditdt liegt nicht nur in ihrem Cha-
rakter als potentielles Zentralbankgeld. Es ist auch von Belang, inwie-
weit die Banken Sekundéirliquiditdtsreserven fiir erforderlich erachten
und vor allem ob derartige Reserven, soweit sie iiber das als notwendig
angesehene Mafl hinausgehen, zu einer zusitzlichen Kreditgewdhrung
und dadurch zu einer Erhéhung der umlaufenden Geldmenge mit einem
entsprechenden Bedarf an Zentralbankgeld fiihren oder nicht.

Mit dieser Frage habe ich mich in einem jlingst erschienenen Aufsatz
auseinandergesetzt. Es mag daher geniigen, die dort abgeleiteten Ergeb-
nisse zusammenfassen’.

1. Die Summe der Sekundirliquiditat war unter Berticksichtigung der
Verschuldungsmoéglichkeiten im Ausland in der Periode fester Wech-
selkurse so groB, dal es von dieser Seite her kaum eine Begrenzung
des Geldangebotes gab. Die Elastizitit des Geldangebotes n#herte
sich im relevanten Bereich unendlich. Die Geldnachfrage bestimmte
die Geldmenge.

2. Der Umfang der Sekundirliquiditdt kann nicht erkliart werden als
eine Liquidititsreserve, die die Banken als angemessen und notwen-
dig ansehen. Diese Funktion haben sie auch, doch 148t sich daraus
hochstens eine Untergrenze auf mittlere Sicht herleiten.

Der Umfang der Sekundirliquiditit kann nicht mit Hilfe der Theo-
rie der optimalen Portfoliostruktur erklirt werden. Zwar zdhlen zur
Sekundarliquiditat auch Teile der Vermdgensanlagen der Banken (in
in- und auslidndischen Geldmarktpapieren), doch handelt es sich vor
allem um Verschuldungsmoglichkeiten der Banken bei der Zentral-
bank und gegeniiber dem Ausland.

7 Vgl. Liquiditidtstheorie des Geldes als Gegenkonzept zum Monetarismus,
a.a. 0., S.207ff.
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Die Banken greifen als Gruppe auf Sekundarliquiditdt dann zuriick,
wenn ein Bedarf an Zentralbankgeld entsteht. Dafiir haben sie einen
Preis in Form der Refinanzierungszinsen, der Kosten der Auslands-
verschuldung oder der entgangenen Ertrige aus den in- oder aus-
landischen Geldmarktanlagen zu zahlen. Da die Inanspruchnahme
der Sekundirliquiditdt fiir die Banken Zinskosten mit sich bringt
bzw. einen Verzicht auf Zinsertrige bedeutet, ergibt sich eine Preis-
untergrenze fiir das Kredit- und Geldangebot, die um eine Kosten-
differenz iiber den genannten Sitzen liegt. Soweit die Kreditnach-
frage bereit ist, diesen Preis zu zahlen, wird die Nachfrage (bei ent-
sprechender Kreditwiirdigkeit der Schuldner) befriedigt. Hieraus
erklért sich, da3 der Umfang der Sekundirliquiditdt unter Umstin-
den fast beliebig grofl sein kann und daB sich die Elastizitdt des
Geldangebotes unendlich zu nihern vermag wie bei festen Wechsel-
kursen oder in einem System, in dem die Rediskontierung nicht
durch Kontingente, sondern nur durch den Diskontsatz gesteuert
wird.

Statt der Portfoliotheorie als Erkldrungsansatz kommt daher eher
die Produktionstheorie bezogen auf die Banken als Unternehmen
in Betracht; Zentralbankgeld ist dann ein Rohstoff, der zu einem ge-
gebenen Preis zur Verfligung steht, aber nur in dem Umfang von
den Banken nachgefragt wird, in dem sie ihn zur Befriedigung ihrer
Mindestreserveverpflichtungen und der Bargeldnachfrage der Wirt-
schaftssubjekte benGtigen.

3. Die empirischen Erfahrungen zeigen eindeutig, daf es falsch ist, da-
von auszugehen, dafl die Banken Zufliisse an Liquiditdt ohne weite-
res zur Ausdehnung der Geldmenge benutzen. Es 148t sich nicht nur
feststellen, daB sich im Zeitablauf und im Konjunkturzyklus die
Vorstellungen der Banken iiber die fiir erforderlich gehaltenen Se-
kundirliquiditétsreserven erheblich verdndern. Dariiber hinaus blie-
ben auch iiber Jahre hohe Bestinde an Sekundirliquiditit aus den
genannten Griinden ungenutzt. Hieraus folgt, da weder Zufliisse
an Bankenliquiditdt expansiv wirken miissen — insbesondere bei
gegebenem Preis der Sekundérliquiditdt —, noch dafl eine expansive
Geldpolitik die angestrebte Ausdehnung des Geldumlaufs notwen-
digerweise zu bewirken vermag. Als Beispiel, auf das Kohler in sei-
nem Referat vor diesem Ausschufl bereits hingewiesen hat, sei auf
das Jahr 1975 verwiesen, in dem die Bundesbank die Summe von
Primér- und Sekundéirliquiditit (im Sinne von Kohler die Zentral-
bankgeldversorgung) um 26 Mrd. DM erhoéhte, wihrend die Zentral-
bankgeldmenge nur um 9 Mrd. DM stieg®.

8 Vgl. C. KGhler: Probleme der Zentralbankgeldmengensteuerung, Berlin
1976, S. 27. Wiederabgedruckt in diesem Band, S. 23.
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IL. Geldpolitik ist Liquiditétspolitik

An diesem Beispiel kommt bereits die zentrale These meiner Ausfiih-
rungen zum Ausdruck:

Unter institutionellen Bedingungen wie in der Bundesrepublik kann
die Zentralbank lediglich Liquidititspolitik betreiben. Nur tber die
Beeinflussung der Sekunddrliquiditit der Banken hat sie indirekt
einen Einfluf auf die Verdnderungen der Zentralbankgeldmenge®.
Der Einsatz der geldpolitischen Instrumente verdindert lediglich die
Sekunddrliquiditit der Banken; inwieweit Zentralbankgeldmenge
und umlaufende Geldmenge reagieren, kann die Zentralbank nicht
bestimmen und ist schwer im vorhinein zu sagen. Eine Feinsteue-
rung der Zentralbankgeldmenge ist der Zentralbank nicht maéglich.

Diese These wird einsichtig, wenn man die restriktive und expansive
Verwendung der einzelnen geldpolitischen Instrumente betrachtet. Die
Verédnderungen der Rediskont- und Lombardkontingente sind unmittel-
bar auf den Umfang der Sekundirliquiditit gerichtet. Ahnliches gilt fiir
einige Mafnahmen, die in der Zeit fester Wechselkurse zur Verminde-
rung der Auslandsliquiditdt der Banken und der Nicht-Banken ergrif-
fen wurden. Variationen des Diskont- und des Lombardsatzes beein-
flussen die Kosten, zu denen Banken sich bei der Zentralbank verschul-
den koénnen. Allerdings wird dadurch nicht nur die zusétzliche Inan-
spruchnahme von Zentralbankkrediten beriihrt.

Bei der Mindestreservepolitik scheint auf den ersten Blick eine un-
mittelbare Beeinflussung der Zentralbankgeldmenge vorzuliegen. In
Wirklichkeit geht es aber auch dabei letztlich um eine EinfluBnahme auf
die Sekundarliquiditdt der Banken'. Da in einer wachsenden Wirtschaft
niemals eine absolute Einschrinkung der umlaufenden Geldmenge an-
gestrebt wird, dienen Erh6hungen der Mindestreservesidtze dem Ziel, zu
hoch erscheinende Sekundéarliquidititsbestdnde zu binden'. Auf diese
Weise soll das Wachstum oder das Wachstumspotential der umlaufen-
den Geldmenge vermindert werden.

9 Vgl. auch C. Kohler: Probleme der Zentralbankgeldmengensteuerung,
a.a. 0., S.23ff. Derselbe: Geldwirtschaft, a. a. O., S.351. D. Kath: Das mone-
tidre Interpretations- und Steuerungskonzept der Deutschen Bundesbank. In:
WiSt, 8. Jg., 1976, S. 361.

10 Vgl. R. Caesar: Die Rolle der Mindestreservepolitik im Rahmen der Geld-
basiskonzeption der Bundesbank. In: Jahrbiicher fiir Nationalékonomie und
Statistik, Bd. 191, 1976, S. 231 ff.

11 Der BeschluB3 der Bundesbank vom 4. Mai 1976 zur Anhebung der Min-
destreservesidtze mitten in der Rezession wurde ausdriicklich mit diesem
Argument begriindet,
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Eine Senkung der Mindestreservesitze beeinflult gleichfalls zunéchst
nur die Sekundérliquiditdt. Die Minderung der Mindestreserveverpflich-
tungen veranla3t die Banken sofort, ihre Verschuldung bei der Zentral-
bank abzubauen oder Offenmarktpapiere von der Zentralbank zu iiber-
nehmen. Inwieweit sie ihr Kreditangebot (auch in Form von Wertpa-
pierkdufen) ausdehnen und diese Ausdehnung durch Zinszugestdndnisse
auch realisieren, ist zumindest im quantitativen Volumen ungewil3, von
der konjunkturellen Situation abhingig und durch den bereits vorhan-
denen Umfang an Sekundarliquiditdt mitbestimmt.

Auch die Offenmarktpolitik unterscheidet sich im Ergebnis nicht
grundlegend. Restriktive Offenmarktoperationen vermindern zwar cete-
ris paribus zunichst die Zentralbankgeldmenge und miifiten unter die-
ser Annahme — bei gegebenem Bargeldbedarf des Nicht-Bankenbe-
reichs — eine Einschriankung der umlaufenden Geldmenge durch eine
Verminderung des Kreditbestandes herbeifithren. In einer wachsenden
Wirtschaft ist das aber wiederum nicht erwiinscht. Schon die laufenden
Sparprozesse, die zu einer Ausweitung der Bankeinlagen fiihren, erfor-
dern einen zusétzlichen Bedarf an Zentralbankgeld aufgrund der Min-
destreserveverpflichtungen. Infolgedessen ist restriktive Offenmarkt-
politik nur dann angebracht, wenn es gilt, iliberschiissige und uner-
wiinschte Sekundérliquiditit der Banken zu binden®. Nur dazu wird sie
eingesetzt.

Ahnliche Zusammenhinge gelten auch fiir die expansive Offenmarkt-
politik. Ceteris paribus steigt durch sie zwar die Zentralbankgeldmenge,
doch mufl daraus keineswegs eine Ausdehnung des Geldvolumens fol-
gen. Kauft die Zentralbank kurzfristige Staatspapiere, die mit einer
Riicknahmegarantie ausgestattet sind, so findet bei den Banken ledig-
lich ein Umtausch von Sekundérliquiditidt in Primérliquiditét statt. Sie
werden in einem zweiten Schritt dann wahrscheinlich ihre Refinanzie-
rung bei der Zentralbank entsprechend abbauen, was ihnen in etwa
gleich hohe Zinsertrége bringt. Es ist nicht einzusehen, warum sie nur
wegen dieses Umtausches eine Erh6hung der Kreditgewihrung durch
Zinszugestdndnisse an ihre Kreditnehmer herbeifiihren sollten. Die Kre-
ditgewahrung wire ihnen auch schon bisher aufgrund ihrer Sekundir-
liquiditadtsreserven méglich gewesen.

Bei expansiven Offenmarktoperationen mit langfristigen Papieren
steigt dagegen die gesamte Liquiditdt der Banken. Sie konnen jetzt ihr
Kreditangebot erhohen, kénnen aber auch das ihnen zuflieBende Zen-

12 Da eine solche Bindung bei dem Verkauf kurzfristiger Papiere, vor allem
wenn sie mit einer Riicknahmegarantie versehen sind, nicht eintritt, ergibt
sich die weitgehende Wirkungslosigkeit einer Offenmarktpolitik mit derar-
tigen Papieren.
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tralbankgeld in Sekundirliquiditdit umwandeln. Sie sind keineswegs
gezwungen, durch Zinszugestindnisse nach Anlagemoglichkeiten im pri-
vaten Sektor zu suchen. Lediglich in dem Umfang, in dem die Kredit-
nachfrage aufgrund der durch die Zentralbank herbeigefiihrten Zins-
senkungen steigt, diirfte die Kreditvergabe durch die Banken zuneh-
men. Die librigen Betrige werden in Sekundirliquiditdat umgewandelt.

Auf diese und #hnliche Weise 148t sich erkldren, warum die Geld-
politik unter den gegebenen institutionellen Verhiltnissen die Zentral-
bankgeldmenge und ihre Veridnderungen so wenig in der Hand hat.
Geldpolitik ist vor allem eine Politik zur Beeinflussung des Umfangs
und der Preise der Sekunddrliquiditdt; nur iber diese wird indirekt die
Entwicklung der Zentralbankgeldmenge und der umlaufenden Geld-
menge beeinflult. Die traditionelle Annahme der geldtheoretischen Lite-
ratur, daf} die Zentralbank die Zentralbankgeldmenge exakt zu steuern
vermdge, ist zumindest fiir die europdischen Verhdltnisse weitgehend
wirklichkeitsfremd. Solange diese Verhiltnisse gegeben sind, mufl Geld-
politik Liquiditdtspolitik bleiben, auch wenn die Verdnderungen der
Zentralbankgeldmenge zum Zwischenziel erhoben werden. Neubauer
ist daher zuzustimmen, wenn er fiir die Bundesrepublik feststellt: , Die
Deutsche Bundesbank operiert auch heute mit den liquiditiats- und zins-
politischen Instrumenten, die sie schon vor 1972 gebraucht hat. In der
Gesamtheit dieser Instrumente steuert sie die monetire Expansion und
folglich auch die Entwicklung ihres Indikators. Die Zentralbankgeld-
mengensteuerung in der Bundesrepublik Deutschland hat mit der in der
Neoquantititstheorie propagierten nicht mehr als den Namen gemein-
sam — und damit schon zu viel.“®

IIL. Die Aufgabe der liquidititsorientierten Geldpolitik

Es soll in diesem Zusammenhang nicht untersucht werden, ob es vor-
teilhaft wire, die geldpolitischen Rahmenbedingungen so umzugestal-
ten, dafl es keine Sekundérliquiditdt der Banken mehr gibt. Selbst fiir
die USA trifft dies nicht zu, wenn auch in anderer Weise als fiir uns.
Die Sekundéirliquiditdt verleiht dem monetiren Proze8 eine hohe An-
passungselastizitit, die nicht ohne Nachteile beseitigt werden kann.

Solange sie existiert — und davon soll weiterhin ausgegangen wer-
den — steht die Geldpolitik vor der Notwendigkeit, ihre MaBnahmen
darauf auszurichten: Zum einen stellt die Sekunddirliquiditit das Reser-
voir der nachfragebestimmten endogenen Verdinderungen der Zentral-

13 W. Neubauer: Uber die Unmoglichkeit einer monetaristischen Geldpoli-
tik, in: Kredit und Kapital, 10. Jg., 1977, S. 74.
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bankgeldmenge dar. Zum anderen wirken die geldpolitischen Instru-
mente nur iber die Verinderungen und Preise der Sekunddrliquiditdt™.

Die Aufgabe der Geldpolitik muf3 infolgedessen nicht primér in der
Steuerung der Zentralbankmenge (Geldbasis) gesehen werden. Dazu ist
die Geldpolitik nur beschrénkt in der Lage, da sie die Zentralbankgeld-
menge nicht in der Hand hat. Es ist einer der gravierendsten Fehler der
Geldtheorie, daf} sie meist von einer exogen durch die Zentralbank de-
terminierten Zentralbankgeldmenge ausgeht.

Unmittelbare Zielgréfie der Geldpolitik muf die Steuerung der Se-
kunddrliquiditit sein. Geldpolitik ist Liquiditdtspolitik. Sie hat dabei
zwei Ansatzpunkte: den Umfang der Sekundirliquiditit und deren
Preis in Form der Kosten der Refinanzierung der Banken im In- und
Ausland und der Ertrige von Geldmarktanlagen.

Eine reine Mengensteuerung ist in vielen Féllen nicht moglich und
nicht ausreichend. Nur unter der Voraussetzung voll flexibler Wechsel-
kurse gegeniiber allen anderen Lindern ist eine Zentralbank in der
Lage, die Summe von Primir- und Sekundirliquiditdt zu bestimmen,
wenn man von den Einfliissen staatlicher Transaktionen auf die Zentral-
bankgeldmenge absieht. Wieviel von der Bankenliquiditit insgesamt
bei gegebenen Mindestreservesitzen als Zentralbankgeld bendtigt wird,
liegt dagegen nicht im Entscheidungsbereich der Zentralbank. Lediglich
wenn die Banken die Sekundirliquiditdt aufgrund starker Geldnach-
frage des Nicht-Bankenbereichs (nahezu) vollstindig abgebaut haben,
wie das in etwa 1973 in der Bundesrepublik der Fall war, sind sie fiir
die weitere Expansion der Zentralbankgeldmenge auf die Mitwirkung
der Zentralbank angewiesen. Eine solche Situation stellt aber nach un-
seren bisherigen Erfahrungen lediglich einen Extremfall dar. Die Geld-
marktsédtze konnen in diesem Fall weit {iber den Diskontsatz steigen.

Verfiigen die Banken indes iliber ins Gewicht fallende Sekundéarliqui-
ditdtsreserven — sei es aufgrund eines angesammelten Spielraums in
einer Phase expansiver Geldpolitik, sei es, weil zumindest gegeniiber
einigen Lindern feste Wechselkurse bestehen — vermindern sich die
Einwirkungsmoglichkeiten der Zentralbank auf die Zentralbankgeld-
menge. Sie kann versuchen, soweit es ihr moglich ist, {iberschiissige
Sekundirliquiditdt durch den Einsatz ihrer Instrumente abzubauen
oder zu binden. Insbesondere bei festen Wechselkursen wird sie sich
jedoch h&aufig damit begnligen miissen, die Preise der Sekundirliqui-
ditét zielgerichtet zu veridndern.

Ahnlich muB sie bei expansiver Politik reagieren. Die Erhthung der
gesamten Liquiditdt der Banken durch Ausweitung der Sekundérliqui-

1 vgl. D. Duwendag: Alternative Ansidtze der Geldmengensteuerung. In
diesem Band, S.59f.
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ditdt bringt wenig, wenn keine zusétzliche Kreditnachfrage vorhanden
ist oder die kreditnachfragenden Unternehmen den Banken aufgrund
der wirtschaftlichen Situation zu unsicher sind. Als Beispiel sei -auf die
weitgehende Wirkungslosigkeit der Ausdehnung der Rediskontkontin-
gente als Mittel expansiver Politik verwiesen. Lediglich iiber die Preis-
komponente, das hei3t {iber eine Senkung der Refinanzierungssitze
kann eine — meist allerdings begrenzte — Ausweitung der Kreditnach-
frage hervorgerufen werden. In diesen Zusammenhingen liegt der
Grund, warum die expansive Geldpolitik in der Bundesrepublik in den
letzten Jahren so wenig zur Uberwindung der Arbeitslosigkeit beitra-
gen konnte. o

Insgesamt ergibt sich, daf die Zentralbank um so mehr auf zinspoli-
tische Mafinahmen angewiesen ist, je gréfier der Umfang der Sekunddr-
liquiditdt ist. Mengen- und Zinspolitik sollten sich daher erginzen. Die
Wirksamkeit restriktiver Geldpolitik steigt, wenn es gelingt, die Sekun-
dérliquiditdt in dem Rahmen zu halten, der von den Banken als erfor-
derlich angesehen wird. Expansive Politik kann dagegen auf Zinssen-
kungen nicht verzichten. Die Schwierigkeiten der Liquiditdtspolitik be-
stehen darin, daBl der Umfang der von den Banken als erforderlich an-
gesehenen Sekundérliquiditdt nicht bekannt ist und sich im Zeitablauf
vor allem bei konjunkturellen Schwankungen stark veridndert. Geld-
politik ist weit schwieriger und in ihren Geldmengenwirkungen unge-
wisser, als es die theoretischen Modelle einer exogen determinierten
Zentralbankgeldmengensteuerung vortiduschen.

IV. Die unterschiedliche Eignung der geldpolitischen
Instrumente zur Liquiditéitssteuerung

Um die liquiditdtspolitische Aufgabe zu erfiillen, sind die einzelnen
geldpolitischen Instrumente in unterschiedlicher Weise geeignet'. Ei-
nige der Instrumente sind viel zu sehr im Hinblick auf ihre (vermeint-
lichen) Wirkungen auf die Zentralbankgeldmenge hin konstruiert und
werden auch in der Literatur unter diesem Gesichtspunkt beurteilt. Ihre
Liquiditatseffekte finden kaum Beachtung. Diese miiiten jedoch im
Vordergrund stehen. Dabei geht es um H6he, Preis und Bindung von
Liquiditat.

Als ungeeignet erweist sich zunidchst die Offenmarktpolitik mit kurz-
fristigen Papieren, soweit sie mit Banken abgewickelt wird'. Offen-
marktoperationen mit Titeln, die jederzeit von der Zentralbank zuriick-

15 Vgl. dazu im einzelnen den Aufsatz des Verfassers: Geldpolitik als Liqui-
ditatspolitik, a.a.O.

1 Ahnliches gilt fiir die Swapsatzpolitik
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genommen werden, haben zwar Riickwirkungen auf den Geldmarktzins,
stellen aber ansonsten lediglich einen Austausch zwischen Zentralbank-
geld und Sekundirliquiditat dar. DaB das Bankensystem, um Anlagen
in derartigen Papieren vorzunehmen, auf die Kreditgewdhrung an die
privaten Kreditnehmer verzichtet, ist dulerst unwahrscheinlich.

Diese SchluBfolgerungen gelten nicht fiir eine Offenmarktpolitik mit
langfristigen Papieren, da derartige Transaktionen die Summe von Pri-
mir- und Sekundirliquiditit der Banken veridndern. Es bleibt daher
uneinsichtig, warum sich die Bundesbank immer noch gegen diese Form
der Offenmarktpolitik weitgehend sperrt und, wenn sie in Rezessionen
einmal derartige Papiere ankauft, stets bemiiht ist, sie bald wieder ab-
zustoBen. Dafl in einer wachsenden Wirtschaft die Zentralbankgeld-
menge laufend steigen muf3 und daher eine zeitlich unbefristete Versor-
gung mit Zentralbankgeld erforderlich ist, daf3 mithin ein kurzfristiger
Riickflu3 der Mittel weder notwendig noch erwiinscht ist, scheint weit-
gehend unberiicksichtigt zu bleiben.

Der stindige kurzfristige Riickflu gewdhrter Zentralbankkredite, der
auf bankingtheoretische Wurzeln zuriickgefiihrt werden kann, kommt
auch in der Rediskontpolitik zum Ausdruck, die nach wie vor auf Wech-
seln basiert, die eine Restlaufzeit von unter drei Monaten haben. Warum
die langfristig steigende Geldversorgung auch nach dem weitgehenden
Fortfall der auBenwirtschaftlich bedingten Geldzufliisse, der mit dem
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen eingetreten ist, auf diesem Wege
erfolgt, ist nicht einzusehen. Es wire sinnvoll, zu Refinanzierungskon-
tingenten der Banken in Form von einfachen Uberziehungskrediten
uberzugehen.

Diese konnten in ihrem Volumen entsprechend den geldpolitischen
Erfordernissen variiert und mit einem variablen Refinanzierungszins-
satz ausgestattet werden, der unter Umstinden noch nach der relativen
Ausnutzung der Kontingente abgestuft werden kénnte. Anderungen
des Refinanzierungssatzes wiirden erhebliches Gewicht erlangen, da sie
den jeweiligen Gesamtbestand an Refinanzierungskrediten treffen. Der
einzige Nachteil eines solchen Verfahrens gegeniiber der heutigen Rege-
lung kénnte behoben werden. Er besteht darin, daB die Unternehmen,
deren Wechsel rediskontiert werden, nicht mehr ihre Bilanzen der Bun-
desbank zur Verfligung stellen miiiten. Die Unternehmen kénnten je-
doch durch Gesetz zu einer entsprechenden Information der Bundesbank
verpflichtet werden.

Innerhalb eines solchen Systems, das auf einer Kombination von Re-
finanzierungskontingenten und Offenmarktoperationen mit langfristigen
Papieren beruht, hdtte die Mindestreservepolitik die Aufgabe, eine
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Grobsteuerung der Sekundérliquiditdt vorzunehmen und iiber die Min-
destreservebelastung der Banken Zinsniveau und Kreditkosten zu be-
einflussen. Gerade weil der Bedarf an Sekundéirliquiditidt, der von den
Banken als erforderlich angesehen wird, im Xonjunkturzyklus
schwankt, kénnte ihm durch Variation der Mindestreservesitze tenden-
ziell Rechnung getragen werden.

Auf die iibrigen geldpolitischen Instrumente, die sich vor allem auf
die Steuerung der auBenwirtschaftichen Liquiditit einer Volkswirt-
schaft (bei festen Wechselkursen) und auf die Gestaltung der finanziel-
len Beziehungen zwischen Staat und Notenbank beziehen, soll in diesem
Zusammenhang nicht eingegangen werden.

V. Liquidititspolitik bei konjunkturellen Schwankungen

Ziel der Geldpolitik ist letztlich die Beeinflussung der Giiternachfra-
ge, weil von ihr Beschiftigung und Preisniveauverdnderungen einer
Volkswirtschaft abhéngen. Je geringer die Giiternachfrage auf der einen
Seite, Zentralbankgeldmenge und Bankenliquiditit auf der anderen
Seite miteinander verbunden sind, um so weniger kann die Geldpolitik
zur Erreichung der gesamtwirtschaftlichen Ziele beitragen. Sind schon
die Beziehungen zwischen den Verinderungen des nominellen Sozial-
produktes und denen der Zentralbankgeldmenge im Konjunkturablauf
duBlerst lose', zwischen der Entwicklung des Sozialproduktes und der
Bankenliquiditat gab es in der Vergangenheit {iberhaupt keine direkten
Korrelationen. Die Zentralbank vermag aber, wie gezeigt, unmittelbar
héchstens die Bankenliquiditdt zu steuern, die Zentralbankgeldmenge
kann sie nur indirekt beeinflussen. Hieraus ergeben sich einige Schlufi-
folgerungen fiir den geldpolitischen Einsatz.

Selbst wenn die Geldpolitik nur eine mittelfristig orientierte konstan-
te Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge zu verwirklichen ver-
sucht, steht sie vor der Notwendigkeit, ihre Instrumente jeweils zu
variieren, damit dieses Ziel erreicht wird. Die hiufig vorgeschlagene
Beschriankung auf Offenmarktoperationen geniigt nicht. Da die Zentral-
bank die Zentralbankgeldmenge nicht exogen zu bestimmen vermag
und da keine konstante oder stetige Relation zwischen Primir- und Se-
kundéarliquiditit der Banken besteht, ist sie darauf angewiesen, durch
den laufenden Einsatz der geldpolitischen Mittel die gewiinschten Ver-
dnderungen der Zentralbankgeldmenge herbeizufiihren. Die Entwick-
lung in der Bundesrepublik in den letzten Jahren ist ein Beispiel dafiir,
daB ihr dies nur in beschrianktem Umfang gelingen kann. Das Vorhan-

17 Vgl. W. Neubauer: Uber Adiquationsprobleme in der Geldstatistik, in:
Allgemeines statistisches Archiv, Bd. 60, 1976, S. 372 ff.
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densein von Sekunddrliquiditdt fiihrt zu Bandbreiten fir den Schwan-
kungsbereich monetdrer Aggregate, die einen eigenstindigen Einfluf
auf den Konjunkturablauf zu gewinnen verméogen.

Schon aus diesem Grund kommt die Geldpolitik nicht umhin, mit
Hilfe diskretiondrer Mafinahmen einen zielgerichteten Einfluf auf den
Wirtschaftsablauf auszuiiben. In welchem Umfang dies erwiinscht und
notwendig ist, sei hier dahingestellt. Alle derartigen Manahmen laufen
liber Umfang und Preise der Sekundérliquiditit.

Die Expansion der Zentralbankgeldmenge kann die Notenbank dann
am besten beeinflussen, wenn sie den Umfang der Sekundirliquiditét
in Grenzen zu halten vermag. Unabdingbare Voraussetzung dafiir sind
flexible Wechselkurse. Aber auch dann schlagen Veridnderungen der Se-
kundérliquiditdt keineswegs ohne weiteres auf die Zentralbankgeld-
menge durch. Da die Sekundirliquiditit des Bankensystems keine
Orientierungsgrofe fiir die einzelnen Banken ist, die Gesamtgrée aber
auch nicht aus den gewiinschten Liquiditédtsreserven der einzelnen Ban-
ken abgeleitet werden kann, weil die Interbankbeziehungen mit hinein-
spielen, kommen erhebliche zufallsbedingte Verdnderungen des Sekun-
darliquiditdtsvolumens zustande. Die Geldmarktzinssitze konnen nur
beschrankt — wie zum Beispiel in der Extremsituation 1973 — als
marktmiBige SteuerungsgroBe fungieren. Vor allem ist aber zu beriick-
sichtigen, daBl der Umfang der von den Banken als erforderlich ange-
sehenen Sekundéarliquiditdtsreserven offensichtlich stark im Konjunk-
turzyklus schwankt. Das heif3t, bei hoher Kreditnachfrage in Perioden
konjunktureller Ubersteigerungen sind die Banken bereit, ihren Kun-
den bis zu einer extremen Anspannung der Liquiditatsposition ent-
gegenzukommen, wihrend sie bei konjunkturellen Riickschldgen offen-
sichtlich hohe Vorsichtsreserven zu halten trachten.

Wegen der fehlenden festen Relationen zwischen Priméar- und Sekun-
dérliquiditdt und insbesondere wenn die Zentralbank die Sekundar-
liquiditdt nicht im Griff hat, muB} sie auch deren Preis als Aktionspara-
meter verwenden. Da die Nachfrage nach Geld zinsabhédngig ist und
Zentralbankgeld den Wirtschaftssubjekten nicht kostenlos zur Verfi-
gung steht, konnen die Refinanzierungssitze durchaus als ein, wenn auch
nicht als alleiniges Mittel zur Beeinflussung der Zentralbankgeldmenge
eingesetzt werden. Bei festen Wechselkursen ist allerdings ihr Anwen-
dungsbereich eng begrenzt, da die Zinssidtze auf den ausléandischen
Geld- und Kapitalmérkten nicht wesentlich iiberschritten werden kon-
nen.

Die Bedeutung der Sekundirliquiditiat wird bei konjunkturellen
Riickschligen und expansivem Einsatz der Geldpolitik besonders klar.
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In dieser Situation ist es eindeutig die Geldnachfrage, die umlaufende
Geldmenge und Zentralbankgeldmenge bestimmt. Die Geldnachfrage
148t sich jedoch nur wenig mit geldpolitischen Mitteln beeinflussen. Die
Zentralbank ist zwar in der Lage, die Banken mit Sekundirliquiditat
zu iiberschiitten, wie sie das beispielsweise 1967 getan hat, die Geld-
menge wird dadurch jedoch kaum beeinfluit. Eine reine Erh6hung der
Sekundirliquiditdt hat auch meist keinen zinssenkenden Effekt, wie die
Ausweitung der Rediskontingente als Extremfall zeigt. Expansiv wirkt
vor allem die Senkung des Geld- und Kapitalmarktzinsniveaus, die mit
Hilfe der geldpolitischen Mittel erreicht werden kann.

Konjunkturpolitisch ist es weit giinstiger, wenn die expansiven geld-
politischen MaBnahmen mit einer Ausweitung der Giiternachfrage ge-
koppelt werden. Das ist dann der Fall, wenn eine durch finanzpolitische
MaBnahmen herbeigefiihrte Ausdehnung der Nachfrage mit einer Er-
hohung der Zentralbankgeldmenge finanziert wird. Unter diesen Vor-
aussetzungen ist aufgrund der Multiplikatoreffekte am ehesten zu er-
warten, dafl die expansiven geldpolitischen MaBnahmen nicht in einer
Erhdhung der Sekundérliquiditit versickern. Expansive Geldpolitik ist
ohne parallele Finanzpolitik weitgehend zum Scheitern verurteilt.

VI. Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Ergebnisse lassen sich in folgenden Thesen zusammenfassen. Zu-
vor sei nochmals auf die Voraussetzung hingewiesen, daf stets institu-
tionelle Gegebenheiten unterstellt werden, wie sie in der Bundesrepu-
blik und verschiedenen anderen Léndern vorliegen:

1. Die Bankenliquiditit umfaBt die Bestinde der Banken an Zentral-
bankgeld (Primirliquiditit) und das potentielle Zentralbankgeld in
Form von Sekundirliquiditdt. Wahrend die Primarliquiditat faktisch
vollig durch Mindestreserveverpflichtungen gebunden ist und Uber-
schuBreserven nicht bestehen, stellt die Sekundirliquiditit den
eigentlichen Variationsspielraum der Banken und damit den Haupt-
ansatzpunkt der Geldpolitik dar.

2. Die Umwandlung von Sekundirliquiditdt in Zentralbankgeld durch
die Banken ist im wesentlichen abhingig von der Geldnachfrage des
Nicht-Bankenbereichs und dem Preis der Sekundirliquiditat. Um-
fang und Preis der Sekundirliquiditdt kénnen daher als Aktions-
parameter von der Geldpolitik genutzt werden.

3. Der Einsatz der geldpolitischen Instrumente erfolgt stets nur iber
die Sekundirliquiditit. Die Zentralbank kann die Zentralbankgeld-
menge nur indirekt beeinflussen. Eine Feinsteuerung ist ihr nicht
moglich. Geldpolitik ist daher stets Liquiditatspolitik.
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4. Expansive Geldpolitik versickert ohne realwirtschaftlich bedingte
Mehrnachfrage weitgehend in einer Erh6hung der Sekundarliquidi-
tat. Kontraktive Geldpolitik verspricht erst Erfolg, wenn die ver-
bleibende Sekundirliquiditdt von den Banken als erforderliche
Reserve angesehen wird. Das Verhalten der Banken &ndert sich
jedoch stark im Zeitablauf und wihrend des konjunkturellen
Zyklus.

5. Die geldpolitischen Instrumente sind fiir den liquiditdtspolitischen
Einsatz in unterschiedlicher Weise geeignet. Das geldpolitische In-
strumentarium sollte entsprechend umgestaltet werden.
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Die Transmission monetirer Impulse iiber den Kreditmarkt

Zur Bedeutung der Kreditrationierung und ihrer institutionellen
Voraussetzungen in Europa'

Von Erich Streissler, Wien und Gunther Tichy, Graz

Highbrow opinion is like a hunted hare; if you stand
long enough it will come back to the place it started

from. Sir Dennis Robertson

1. Einleitung

Die Transmission monetirer Impulse auf die Giiterwirtschaft ist rela-
tiv gut untersucht, soweit sie iiber Zinssatz und Geldmenge erfolgt. Der
alternative Ubertragungsmechanismus iiber den Kreditmarkt, also iiber
die Passivseite der Bilanzen der Wirtschaftssubjekte, findet sich zwar in
den Aussagen der Praktiker und steht hinter zahlreichen MaBnahmen
der Wihrungspolitik, hatte in wissenschaftlichen Analysen bisher je-
doch bloB untergeordnete Bedeutung; fiir letztere ist der Kredit Spie-
gelbild der Geldmenge. Im folgenden werden Argumente gesammelt
— naiv-statistische, institutionelle und theoretische —, die den Trans-
missionsweg iiber den Kreditmarkt unter europiischen Voraussetzun-
gen durchaus als wissenschaftlich ,konkurrenzfahig® erscheinen lassen.

Naiv-statistisch spricht fiir die Effizienz des Transmissionsmechanis-
mus iiber den Kreditmarkt erstens, daB das Buchkreditvolumen der
Banken rund drei Mal und das Gesamt-Kreditvolumen (einschlieflich
Auslands- und Wertpapierkredite) rund fiinf Mal so hoch ist wie das
Geldvolumen in der meist verwendeten Abgrenzung M1; ferner daf} die
Korrelation zwischen Kreditvolumen und Geldmenge durchaus beschei-
den ist (Spalten1 und 2 von Tabelle 1). Dazu kommt, daB3 die Korrela-
tionen zwischen Geldmenge und Brutto-Nationalprodukt — wie die
Spalten 3 bis 5 von Tabelle 1 zeigen — in jeweils 8 der 11 Félle schlech-
ter sind als zwischen Kreditvolumen und Brutto-Nationalprodukt, ein
ungefdhr an der 95%o-Grenze signifikantes Ergebnis. Unter diesem Ge

1 Die Autoren danken Herrn W. Schuster und Herrn P. Szopo fiir ihre
Hilfe bei der Literaturaufarbeitung und Herrn Univ. Prof. Dr. G. Winckler
fiir wertvolle Kritik.

10 Schriften d. Vereins {. Socialpolitik 99
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sichtspunkt scheint die Konzentration auf M1 primér historisch erklér-
lich; das Geldvolumen hat friiher quantitativ gré8ere Bedeutung ge-
habt als das Kreditvolumen und wird auch statistisch schon linger er-
fafit.

Tabelle 1:
Korrelation zwischen den wichtigsten Aggregaten

Ml/IPK Ml/2 GK Ml/]%NP PK/‘]13NP GK/5BNP
Belgien 0,33 0,41 019 | —0,38 | —0,16
Deutschland — 0,04 0,12 | —0,11 0,35 0,32
Frankreich 0,35 0,27 0,07 0,21 0,21
GroBbritannien 0,34 0,51 0,53 0,40 0,66
Italien 0,18 028 [ —0,10 0,59 0,41
Japan 0,85 08 | —0,14 0,12 | —0,02
Niederlande —059 [ —044 | —0,02 0,25 0,36
Osterreich 0,42 0,58 0,41 0,59 0,46
Schweden 0,72 065 | —0,39 0,08 | —0,02
Schweiz 0,68 0,57 0,34 0,29 0,21
USA 0,31 0,66 0,31 0,37 0,38

Q.: International Financial Statistics
Ml: Money (Zeile 34)
PK: Claims on Private Sector (Zeile 42 d.s.)
GK: PK + Claims on Government (42 d.s. + 42 a.5.)
BNP: Gross Nat'l Expenditure = GNP (99a)

Institutionell stellt der Geldmengen-Transmissionsmechanismus deut-
lich auf US-amerikanische Verhiltnisse ab?; europaische Institutionen,
insbesondere die des deutschsprachigen Raums, miifiten jedoch dem
Kreditmarkt viel mehr Bedeutung zubilligen als dem Geldmarkt (siehe
dazu Abschnitt 2). Dazu kommt eine relative Stirkung des Kredit-

2 Selbst fiir die USA kann man jedoch nicht ganz sicher sein, ob der hier
stets behauptete Geldmengen-Transmissionsmechanismus nicht teilweise auch
nur auf vorgefaBter amerikanischer theoretischer Meinung, statt auf gesicher-
ten Fakten fult. So findet J. Hamburger, ,Indicators of Monetary Policy: The
Arguments and the Evidence“, AER LX (1970), PP, S. 32 ff,, sehr gegen seine
theoretische Uberzeugung (S. 38): ,Income is more closely related to items on
the asset side of the bank balance sheet — credit — than to items on the
liability side — money*.
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Transmissionsmechanismus durch die Beschleunigung der Inflation in
den letzten Jahren; sie hat die Bedeutung des Ubertragungsmechanis-
mus iiber den nominalen Zinssatz geschwicht; eine Theorie der Zins-
bildung bei Inflation ist noch nicht ausgearbeitet?®.

Der Ubergang zu wirklich flexiblen Wechselkursen wiirde hingegen
die Argumente zugunsten der Geldmenge als Zwischenziel der Wah-
rungspolitik zweifellos verstirken; tatsidchlich bilden sich die Wechsel-
kurse jedoch weiterhin nicht frei, sondern sie ,floaten®, d.h. es gibt
erhebliche Interventionen, und das System ist eher nach der Theorie
des optimalen Wahrungsgebietes (optimal currency area) als nach dem
Modell der flexiblen Wechselkurse zu beschreiben. Das Geldmengenziel
wird daher durch die offene auBenwirtschaftliche Flanke in den meisten
Staaten weiterhin entwertet. Unter blo8 beschrinkt flexiblen Wechsel-
kursen diirfte ein eher weit gefates Kreditvolumensziel die Steuerung
effizienter machen als ein Geldvolumensziel (siche Abschnitt 5).

Aus theoretischer Sicht wéire anzufiihren, da der Transmissions-
mechanismus iiber das Kreditvolumen leichter zu formulieren sein
miifite als iiber das Geldvolumen, nicht zuletzt weil das Kreditvolumen
— wie erwihnt — drei- bis fiinfmal gréBer ist. Uberdies haben die
Kredite eher den Charakter einer Finanzierungs- als einer Reserve-
groBe und sind daher vermutlich weniger komprimierbar. Man erfaflt
tiber das Kreditvolumen mit den Kreditnehmern die Personen, die Aus-
gabeniiberschiisse planen (zumindestens in der Regel planen, manchmal
aber auch erleiden), wogegen die Kassenhalter neben Transaktions-
motiven bekanntlich auch andere Motive haben oder gar liber unkon-
trollierte (unverplante) Kassen verfiigen. Dies ist vor allem dann nicht
unwahrscheinlich, wenn das Schwergewicht der Kassenhaltung — wie-
der im Gegensatz zu den USA — bei Kleinunternehmen und Haus-
halten liegt. Uberlegungen dieser Art waren frither unter dem Schlag-
wort ,aktive/inaktive Kassenhaltung“ Gegenstand der Geldtheorie?,
sind heute jedoch weitgehend vergessen oder doch wenigstens nicht
populdr®. Schliefilich hat sich gezeigt, daB die Frage , woher das Geld
stammt®, also nach den Quellen der Geldschopfung bzw. der Zusam-
mensetzung des Kredits, durchaus nicht irrelevant ist.

3 Siehe dazu: M. J. M. Neumann: Inflationserwartungen und andere Determi-
nanten des Zinsniveaus. Referat vor dem Ausschufl , Geldtheorie und Geld-
politik“ des Vereins fiir Socialpolitik, Janner 1977.

4 C. Menger: Artikel ,,Geld“, XXIV. Abschn. HAStW III. Aufl, IV Bd. (Jena
1909).

5 I. Friend hat diese ,idle balances“ in seinem Beitrag fiir die Commission
on Money and Credit (Private Capital Markets, New York 1964, S.1—172) zu
schitzen versucht.

10*
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Sicherlich 148t sich der Transmissionsmechanismus tliber den Kredit-
markt daher nicht von vornherein abtun. Wie weit allerdings die ange-
fiihrten Indizien tatsichlich fiir eine Uberlegenheit der Kredit-Trans-
missions- gegeniiber der Geld-Transmissions-These sprechen, kann nur
eine genauere Untersuchung zeigen. Dabei muB} allerdings nicht volliges
Neuland betreten werden: Ein paar Partisanen, im englischen Sprach-
raum insbesondere J. Robinson® und N. Kaldor’, im deutschen etwa
W. Stiitzel® und Cl. Kohler® haben den Einflu der Kredite stets her-
ausgearbeitet, Roosa bezeichnet die Transmission liiber Kredite als ,0ld
established Federal Reserve theory“. Neuerdings wichst die Zahl der
Mitkédmpfer: Bei der Arbeit mit dem Keynes-Hick’schen Modell hat
man erkannt, daf die blof3 implizite Formulierung des bond-Markts den
Angebots-Nachfragemechanismen nicht entsprechend Rechnung tragen
kann!’, Brunner-Meltzer versuchen, in ihren Modellen den Kreditmarkt
explizit zu spezifizieren", und die Monetéire Zahlungsbilanztheorie be-
tont die Bedeutung des Kredits, nicht — wie vielleicht zu erwarten —
der Geldmenge. Selbstverstindlich handelt es sich dabei nicht um Alter-
nativen: Natiirlich spielen Kreditvolumen wie Geldmenge ihre Rolle in
der Transmission. BloB lassen sich beide zugleich in einfache Modelle
nicht einbauen; diese wiren dann iiberbestimmt. Tatsdchlich wird je-
doch von Banken wie von Nicht-Banken Aktiv- wie Passivseite der
Bilanz geplant, jedoch simultan mit den Riickwirkungen auf die jeweils
andere Seite (Schwellenwerte, Puffer usw.). Auf diese Probleme kann
jedoch hier nicht eingeangen werden'?.

Diese Arbeit wird sich bemiihen, ihrem Auftrag gemifB® die Argu-
mente fiir den Transmissionsmechanismus liber den Kreditmarkt zu-

¢ J. Robinson: Economic Heresies: Some Old Fashioned Questions in Eco-
nomic History. New York 1971.

7 N. Kaldor: The New Monetarism. Lloyds Bank Review No. 97 (July 1970),
S.1—18.

8 W. Stiitzel: Volkswirtschaftliche Saldenmechanik, Tiibingen 1958.
9 Cl. Kohler: Potentialorientierte Kreditpolitik. Berlin 1971.

10 B, Hansen: A Survey of General Equilibrium System. New York 1970.
G. Akerlof: The Demand for Money: A General Equilibrium Inventory Theo-
retic Approach. RES XL (1973), S. 115 ff.

11 Siehe z.B.: K. Brunner — A. H. Meltzer: A Monetarist Framework for
Aggregative Analysis. Kredit und Kapital, Beiheft 1 (Berlin 1972), S. 31—88.
Die Funktion des Kreditmarktes in diesem Modell ist allerdings nicht ganz
klar, Seine wichtigste Funktion scheint darin zu liegen, den Zins aus dem
Geldmarkt-(Modell) herauszuschaffen.

12 G. Tichy: Einige Bemerkungen zur Geldstromrechnung — Gegenwaértiger
Stand und kiinftige Moéglichkeiten. In: J. Bombach Hrsg: Studien zur Geld-
theorie und monetire Okonomie. Berlin 1972, S. 194 ff.

13 Die Arbeit entstand im Rahmen einer Untersuchung des Ausschusses
»Geldtheorie und Geldpolitik“ des Vereins flir Socialpolitik iiber die alter-
nativen Transmissionsmechanismen wie Geldmenge, Zinssatz und Kredit-
markt.
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sammenzustellen. Sie darf aber nicht als Plidoyer fiir diesen Mechanis-
mus verstanden werden. Sie wird zu zeigen versuchen, da die Art des
Transmissionsmechanismus stark von den institutionellen Vorausset-
zungen abhéngt, und daB alle Transmissionsmechanismen variabel sind:
Die Geldnachfrage- wie die Kreditfunktionen sind nicht stabil, weil
Wirtschaftssubjekte wie Banken bei Unsicherheit sowie kostenabhingig
planen miissen und die Anpassung nach Uberraschungen nicht nur ein
Aggregat (,Puffer®) trifft. Kreditvariationen fiihren zu Verinderungen
der nachgefragten Giiterstruktur und damit zu unterschiedlichen Effek-
ten auf reale Aggregate. Weiters stért der Stiitzel’sche Spreizeffekt!* die
Stabilitit der Funktionen, und es mufl angenommen werden, daf} fiir
Phasen expansiver Politik andere Verhaltensweisen gelten als fiir
solche restriktiver. Im allgemeinen diirfte jedoch der Transmissions-
mechanismus iliber den Kreditmarkt in den meisten Banksystemen
Mitteleuropas aus den vorne angefiihrten quantitativen, institutionellen
und theoretischen Argumenten etwas stabiler sein.

Die Arbeit wird in folgenden Abschnitt2 die Bedeutung der unter-
schiedlichen Organisation der Geld- und Kreditméarkte herausarbeiten;
Abschnitt 3 beschreibt die einzelnen Elemente des Transmissionsmecha-
nismus lber den Kreditmarkt, Abschnitt4 den zeitlichen Ablauf; Ab-
schnitt 5 versucht, die alternativen Mechanismen iiber Geld- und Kre-
ditmarkt zu vergleichen. Abschnitt 6 befa8t sich mit der Variabilitat des
Transmissionsmechanismus {iber die Kredite.

Diese Arbeit ist in Planung und Ausarbeitung eine Gemeinschafts-
arbeit, doch trigt der in alphabetischer Reihenfolge zweitgenannte
Autor die primire Verantwortung fiir die Abschnitte 1 bis 5 und An-
hang A, der Erstgenannte fiir den Abschnitt 6 und Anhang B.

2. Die Bedeutung institutioneller Faktoren

Vernachlissigt man den EinfluB der Zinssdtze, dann sind grundsétz-
lich drei Transmissionsschemata von der monetiren Basis auf das (no-
minelle) Brutto-Nationalprodukt denkbar:

— der direkte Weg von der Basis auf das Brutto-Nationalprodukt
— der Weg liber die Geldmenge
— der Weg tiber die Kredite.

Versucht man, mit Hilfe von einfachen Regressionen Anhaltspunkte
liber die relative Bedeutung dieser drei Wege zu erhalten, zeigt sich ein
stark differenziertes Bild (Abbildung1): In drei Liéndern, in der BRD,

14 Stiitzel Saldenmechanik loc. cit. S. 210 £
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Alternative Transmissionsmechanismen

Die Zahlen geben die jeweiligen Determinationskoeffizienten an

1. Transmission direkt iiber die Basis
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3. Gebrochene Transmission
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4, Transmission bleibt im monetdren Bereich stecken
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5. Transmission ohne Notenbankeinfluss
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Abbildung 1
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der Schweiz und in Japan, ist die direkte Beziehung zwischen mone-
tarer Basis und Brutto-Nationalprodukt am stirksten, in zwei Landern,
Frankreich und Italien, dominiert die Transmission i{iber die Kredite.
Ansétze zu einer Transmission iiber die Geldmenge gibt es in den USA
und in GrofBbritannien, doch 148t die relativ schwache Beziehung zwi-
schen den Mengen auf einen kréiftigen EinfluB der Zinssidtze schlieflen.
In Belgien und Schweden besteht ein relativ kréftiger Einflufl der Basis
auf alle monetidren GréBen, Geldmenge wie Kredite, doch haben beide
wenig Einflu auf das Brutto-Nationalprodukt; umgekehrt ist in den
USA und in GrofBibritannien der EinfluB des Zentralbankgeldes auf
Kredite und Geldmenge bescheiden, wogegen beide gut mit dem Na-
tionalprodukt korrelieren. In Osterreich und den Niederlanden ist die
Transmission gebrochen: Es besteht ein guter Zusammenhang zwischen
Basis und Geldmenge einerseits, zwischen Krediten und Brutto-Natio-
nalprodukt andererseits.

Ohne die Bedeutung einfacher Korrelationen zu iiberschitzen', 148t
sich doch zweierlei vermuten:

— Erstens, daB3 der Transmissionsmechanismus tiber keines der Aggre-
gate sehr straff ist, und

— zweitens, dafl der Weg der Transmission {iber den einen oder ande-
ren Mechanismus von Land zu Land variiert und offenbar von den
institutionellen Voraussetzungen und der Verflochtenheit mit dem
Ausland abhéngt.

Es wird meist libersehen, dal der Transmissionsmechanismus iiber
Geldmenge und Geldmarkt in der Regel von US-amerikanischen Bank-
verhéltnissen ausgeht. Dort werden Kredite meist sofort nach der Ge-
wihrung voll ausgezahlt und der Kreditnehmer muf3 den nicht sofort
benotigten Betrag auf dem Geldmarkt, meist in titrierter Form, an-
legen. Auch erhilt er hiufig nur einen Teil des Kredites (80—90 %/o) aus-
bezahlt, den Rest mufl er als compensating balance auf einem unver-
zinsten Girokonto bei der kreditgewdhrenden Bank halten; es muf} also
wesentlich mehr Kredit aufgenommen werden, als eigentlich bené6tigt
wird. Unter diesen Voraussetzungen mufl die Beziehung zwischen Kre-
ditmarkt und wirtschaftlicher Aktivitdt schwach sein; andrerseits er-
zwingen diese Regelungen sehr hohe Transaktionen auf dem Geld-
markt, der dadurch erst zum idealen Ansatzpunkt wahrungspolitischer
MaBnahmen wird. Dazu kommt noch, dal in den USA mangels ent-

15 Zweifellos wire es leicht, die Signifikanz der Unterschiede zwischen den
einzelnen Lindern und Transmissionswegen zu testen. Der Test wurde je-
doch bewufit unterlassen, weil das zugrundeliegende ,,Modell“ viel zu simpel
ist, und die Ergebnisse Genauigkeit blof vortduschen wiirden.
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sprechender Uberweisungsnetze Zahlungen auch zwischen Groffirmen
in der Regel mittels Scheck getétigt werden.

Anders in den meisten mitteleuropaischen Staaten, wo es das Instru-
ment des variabel ausniitzbaren Kontokorrentkredits, der oft sogar
kostenlosen Kreditlinie und der Bankiiberweisung als Hauptinstrument
des Zahlungsverkehrs gibt. Hier halten die Firmen ihre liquiden Mittel
in der Regel nicht in Form von Geldmarktpapieren, sondern von nicht-
ausgeniitzten Kreditlinien'® bzw. von Bankeinlagen, hier interveniert
die Notenbank nicht am (bedeutungslosen) Geld-, sondern am Kredit-
markt, und hier spiegelt nicht der Geld-, sondern der Kreditmarkt das
AusmafB der wirtschaftlichen Aktivitit, da (teurer) Kredit nur in dem
MaBe aufgenommen wird, als er unmittelbar benétigt wird. Die Funk-
tion des anglo-amerikanischen Geldmarkts wird einerseits von den
nicht-ausgeniitzten Kreditlinien, andererseits von den Sicht-, Termin-
und Spareinlagen {ibernommen.

Ein weiterer wichtiger Unterschied ist die Bedeutung der Banken. In
den USA tritt ein erheblicher Teil der Unternehmungen direkt an den
Kapitalmarkt heran, mengenmiBige Beschridnkungen koénnen kaum
groBere Bedeutung erlangen als der Preismechanismus'’, die Investoren
konnen durch ihre Preisgestaltung fiir financial assets die Bilanzstruk-
tur der Sparer beeinflussen. In Mitteleuropa hingegen sammeln sich
lang- und kurzfristige Ersparnisse (Kapital- und Geldmarktmittel) in
der Regel bei den Banken und demgemiB 1duft auch der tiberwiegende
Teil der Fremdfinanzierung liber Banken, und zwar auch von den Fir-
men, die an und fiir sich kapitalmarktfdhig wiren (daB das weniger
sind als in den USA, ist ein weiterer institutioneller Unterschied). Die
européische Universalbank hat fiir den Kunden viel gré8ere Bedeutung
als die US-Bank, die schon von der Rechtslage her nur einen Teil seiner
Geschifte durchfiihren kann (regionale Beschrinkung) und darf (Be-
schrankung auf bestimmte Geschéfte). In Europa besteht daher eine er-

16 Hicks spricht in diesem Zusammenhang von einer overdraft-economy.
Siehe: J. R. Hicks: The Crisis in Keynesian Economics. Oxford 1974. Die euro-
piischen Staaten sind ganz generell dadurch charakterisiert, daB sie auf allen
Ebenen Liquiditdt in einer Form halten, die sie ihrer Dispositionsfdhigkeit
entzieht. Das gilt fiir die internationale Liquiditdt (Dollar/W&hrungsreserven)
ebenso wie fiir die nationale (Kreditlinie/Geldmarktpapier).

17 Diese Moglichkeiten haben sich seit den 60er Jahren noch erhéht durch
zusatzliche Refinanzierung der Banken in Form von ,negotiable certificate
of deposit”, wodurch die Argumente fiir Kreditrationierung durch die Ban-
ken weiter geschwicht wurden. Siehe B. M. Friedman, ,,Regulation Q and the
Commercial Loan Market in the 1960s“, JMCB VII (1975), S.227 ff. Gewisse
Rationierungseffekte vermogen empirisch nachzuweisen etwa D. M. Jaffee —
F. Modigliani, ,A Theorie and Test of Credit Rationing“, AER LIX (1969),
S. 850 ff. (angefochten von Friedman) and D. G. Harris, ,,Credit Rationing and
Commercial Banks“, JMCB VI (1974), S. 227 £.
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heblich engere Bank-Kunden-Beziehung. Die viel stirkere Konzentra-
tion auf den Kreditmarkt und die Versuche der Wahrungsbehorden,
bei ihren SteuerungsmaBnahmen dort anzusetzen, fithren zu einer viel
groBeren Bedeutung der Verfiigbarkeit von Finanzierungsmitteln.

3. Der Transmissionsmechanismus iiber den Kreditmarkt

Die Analyse kann sicherlich davon ausgehen, dafl fiir den Transmis-
sionsmechanismus in den USA Geld- und Kapitalmarkt und die auf
ihnen herrschenden Zinssditze, in Mitteleuropa hingegen der Kredit-
markt gré8ere Bedeutung haben diirfte. Diese Unterscheidung ist des-
halb wichtig, weil die Finanzmirkte, auf denen Liquiditit primir in
Form von Uberziehungsméglichkeiten gehalten wird, in der Regel oligo-
polistisch sind, und daher quantitative Beschrankungen neben die Preise
als Marktausgleichskrafte treten werden®.

Entscheidendes Charakteristikum des Transmissionsmechanismus tiber
den Kreditmarkt ist seine Konzentration auf die Wirtschaftssubjekte,
die Ausgabeniiberschiisse tiatigen; die Transmission iliber die Geldmenge
hingegen konzentriert sich auf die Wirtschaftssubjekte mit Einnahmen-
Uberschiissen, sie untersucht primédr Spar- und Anlageentscheidungen,
die erst in weiterer Folge Ausgabenentscheidungen beeinflussen. Im
einzelnen diirfte es sich bei dem Kreditmarkttransmissionsmechanismus
unter europiischen Bedingungen um eine Kombination von

— Rationierungseffekten,
— Zinsniveaueffekten,

— Zinsstruktureffekten,
— Umschichtungseffekten,

— Erwartungseffekten,

sowie verschiedenen Ausweich- und Vermdgenseffekten handeln, wobei
die letzteren von den bei den anderen Transmissionsmechanismen auf-
tretenden Effekten grundsitzlich nicht verschieden sein diirften.

18 Siehe dazu Hicks a. a. O., R. J. Barro — H. I. Grossman: A General Dise-
quilibrium Model of Income and Employment. AER LXI (1971), S.82—93;
R. Clower: The Keynesian Counterrevolution: A Theoretical Appraisal. In:
F. Hahn/F. P. Brechling: The Theory of Interest Rates. London 1966, S. 103
bis 125.
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3.1 Der Rationierungseffekt

Zumindestens unter den in den meisten mitteleuropiischen Staaten
vorherrschenden institutionellen Voraussetzungen scheint der Rationie-
rungseffekt der zentrale und weitaus dominierende Effekt zu sein. Kre-
ditrationierung bedeutet, daB nicht ausschlieBlich, ja vielfach nicht
einmal in erster Linie der Preis das Marktgleichgewicht herstellt, son-
dern auch quantitative Beschrinkungen im Angebot; nicht jeder Kre-
ditnachfrager, der bereit wire, den Zins zu zahlen, bekommt auch Kre-
dit. Jaffee-Modigliani'® unterscheiden equilibrium rationing, bei dem
der Zinssatz seinen langfristigen Gleichgewichtswert erreicht, und dy-
namic rationing, bei dem er von ihm abweicht. Letzteres ist die bedeu-
tendere Form?® und impliziert insbesondere, da8 der Kreditzins im Kon-
junkturverlauf nicht so stark schwankt, wie die Marktgegebenheiten
verlangen wiirden. Empirisch ist das nicht leicht nachzuweisen, weil
auch hier, wie {iberall anders, die Statistiken nicht die ex-ante Nach-
frage, sondern nur den zu gegebenen Preisen befriedigten Teil der
Nachfrage ausweisen, und es noch weniger Angaben iiber Preisdifferen-
zierung gibt. Neben den in den folgenden Abschnitten behandelten
theoretischen Argumenten und Beobachtungen des Marktverhaltens
148t jedoch auch die Zinsstatistik zumindestens Elemente der Rationie-
rung vermuten. Wie Tabelle 2 zeigt, schwanken die Zinssétze fiir Kre-
dite im Zeitverlauf erheblich schwécher als die fiir Einlagen oder Wert-
papiere, obwohl aus mikrookonomischer Optimaltheorie bei Sicherheit
wohl das Gegenteil zu erwarten wire (siehe Anhang B). Daraus ldt
sich wohl schliefen, dal die Banken den Kreditzinssatz zur Marktsteue-
rung nur beschriankt einsetzen.

Die Tatsache der Kreditrationierung wird in der Regel mit mangeln-
dem Wettbewerb, also mit abgestimmten Verhalten der Banken, oder
mit dem Kreditrisiko begriindet®; das mag an der Oberfliche richtig

19 Jaffee-Modigliani loc. cit. S. 581.
20 Jaffee-Modigliani loc. cit. S. 867.

21 Die umfangreiche &ltere amerikanische Literatur zum Thema Kredit-
rationierung wurde von A. Lindbeck: The ,,New* Theory of Credit Control in
the United States: An Interpretation and Elaboration (Uppsala 21962) zusam-
mengefat. Weiters seien erwéhnt: D. R. Hodgman: Credit Risk and Credit
Rationing, QJE LXXIV (1960), S. 258 ff., auslosender Artikel einer lebhaften
Diskussion, der Kreditrationierung auf das Riickzahlungsrisiko griindet, an-
dererseits unserer Meinung nach unrealistisch annimmt, daB jeder Kredit-
kunde im Verhandlungswege den individuell minimalen Zinssatz, zu dem er
einen Kredit noch erhalten wiirde, tatséchlich erreicht. Fiir relativ riskante
Kunden, folgert Hodgman, fiir die weitere Literatur paradigmatisch, sei
wsavailability ... more important than interest®. In den Kosten eines Konkurs-
verfahrens sieht den entscheidenden Rationierungsgrund M. H. Miller, ,,Cre-
dit Risk and Credit Rationing: A Further Comment“, QJE LXXVI (1962),
S. 480 ff, Schwierigkeiten ergeben sich in der Analyse, wenn das Kapitalvolu-
men oder die beabsichtigte Investitionshéhe des Kreditvolumens nicht fest ist,
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Tabelle 2:
Zinssitze und ihre Streuung (Variationskoeffizienten)
1959/74 1970/76 1967/77
Osterreich Ertragsrate des Kapitals 42y .
Sekundirmarktrendite 26 % 10 %
Prime rate . 9 % .
BRD Kontokorrentkredite bis 1 Mio. DM . 19 % 18 %
1—5 Mio. DM . 22 % 25 /o
Hypothekenkredite 11 % 15 %
Dreimonatsgelder bis 1 Mio. DM 35 % 43 %
1—5 Mio. DM 35 % 38 9%
Spareinlagen
gesetzliche Kiindigungsfrist . 16 % 18 %
12 Monate Kiindigungsfrist . 15 % 19 %

Q.: Anhang A

sein, trifft den Kern der Problematik jedoch nicht. DaB die Banken ihr
Verhalten i{iberhaupt abstimmen koénnen, und dal die Rationierung
,bessere“ Ergebnisse bringt als der Preismechanismus, hat folgende
Ursachen:

— die Form der Organisation der Geld-, Kapital- und Kreditmirkte in
Europa (siehe Abschnitt 2),

— die Reaktion der Kreditnehmer auf Zinsidnderungen
— die Folgen von Zinsdnderungen fiir die Banken, und

— die Entscheidungsbildung bei den Banken.

3.1.1 Die Reaktion der Kreditnehmer auf Zinsinderungen

Eine der wichtigsten Ursachen der groBen Bereitschaft der Banken,
die Nachfrage durch Rationierung zu steuern, liegt in der geringen
Zinselastizitdt der Nachfrage nach Krediten, die selbst krédftige Zins-

wie M. Freimer — M. J. Gordon, ,Why Bankers Ration Credit, QJE LXXIX
(1965), S. 397 ff. zeigen. Einen gewissen AbschluB fanden diese Uberlegungen
in Jaffee-Modigliani loc. cit S. 850 ff., einer Kurzfassung der Monographie von
Jaffee; Jaffee-Modigliani meinen, dal ein risikofreier Kunde nie rationiert
wird. Sie verschieben jedoch die Argumentation eher auf einen Wettbewerbs-
aspekt: der Bankmonopolist, der nicht voll zwischen den einzelnen Kunden
diskriminieren kann, sofern nur zwischen Kundenklassen, oder der nur Kun-
denklassen bilden will, weil dies informationskostenméBig optimal ist, ratio-
niert die jeweils schlechtesten Kunden jeder Klasse.
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dnderungen nur mit schwachen Mengeneffekten auf die Nachfrage wir-
ken 148t. Die Banken konnen die Kreditnachfrage liber den Preis offen-
bar deshalb so wenig steuern, weil die Ertragsrate auf das Kapital in-
folge der hohen Risikokomponente relativ viel hoher ist als der Kredit-
zinssatz®. Die Risikopradmie diirfte in der Regel wohl nicht viel niedri-
ger sein als der Netto-Zinssatz, und ihre Schwankungsbreite viel groBer
als die der monetidren Zinssétze. (Siehe Anhang A)*. Zinssatzdnderun-
gen gehen in der Regel in den viel stirkeren Schwankungen der Risiko-
pridmie unter und schlagen gar nicht auf den Bruttozinssatz durch. Die
Steuerungsfunktion kommt also nicht dem Kreditzinssatz, sondern der
Spanne zwischen der Ertragsrate des Kapitals und dem Kreditzinssatz
zu®. Aber auch da gibt es Grenzen: Selbst wenn die Banken bereit
wiren, Kredite in jeder gewlinschten Hohe zu geben®, waren die Unter-
nehmer wohl nicht bereit, Kreditzinsen auch blof in annidhernder Héhe
der hochkonjunkturellen Ertragsrate des Kapitals zu zahlen. Erstens
sind sie sich der Schwankungen der Ertragsrate voll bewufit und schit-
zen das hochkonjunkturelle Niveau als bloB voriibergehend ein, wes-

22 Wir vertreten hier den Standpunkt, daB Unternehmer zu wenig Infor-
mation haben, um den Erwartungswert der Ertrige ihrer Investitionen mehr
als durch ein grobes Rahmenmaf zu quantifizieren. Man kdnnte die Auffas-
sung vertreten, daB durch den Aufwand von Informationskosten diese grobe
Schitzung verfeinert werden konnte. Damit erweist sich die Betonung von
Informationskosten, einerseits der Banken, andererseits der Kunden als ein
der Ertragsunsicherheit dhnliches Fundament fiir Kreditrationierung. Hierzu
siehe vor allem H. Milde, Informationskosten, Anpassungskosten und die
Theorie des Kreditmarktes, KK 7.Jg. (1974), S.489ff. Sein Argument, da
Konstanz der Sollzinsen von den Kunden gewollt sei, weil es ihnen Such-
kosten nach dem besten Kredit spart, tiberzeugt nicht ganz, ist es doch typi-
sches Interessenargument etwa in der Diskussion der vertikalen Preisbin-
dung.

28 Siehe dazu E. Streissler: ,What Kind of Microeconomic Foundations of
Macroeconomics are Necessary“ in: G. C. Harcourt, The Microeconomic Foun-
dations of Macroeconomics, London und Basingstoke 1977, S. 96 ff., Abschn.
III (Hayek’s Monetary Model of the Business Cycle: A Case Study in Quanti-
tative Constraints or the Non-Use of the Price Mechanism), S. 105 ff.

24 An objection which in the past has frequently been raised against my
analysis of the Ricardo effect is that, if money can be borrowed in any
desired amount at the current rate of interest, the character of the invest-
ment will be determined by this market rate and the internal rate of return
of the enterprise will be adjusted to it... This however is evidently not the
case, since the risk to the lender increases with the amount of the loan...
There would then exist a uniform market rate of interest at which every
borrower could borrow up to say 25 percent of his equity. For an additional
lo percent, he would have to pay more... What will than be the position of
an enterprise that finds that the price of its product has risen relative to
the price of the factors...? ... The firms internal rate of return will have
greatly risen, but what it can borrow at a rate corresponding to this increa-
sed rate of internal return would only be a fraction of what it could profi-
tably employ at that rate...“. F. A. Hayek: Three Elucidations of the Ricardo
Effect. JPE 77/2 (1969), S. 282 £.

25 Siehe dazu Abschnitt 3.1.2.
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wegen sie lingerfristige Investitionen nur wenig an blo konjunkturel-
len Ertragsschwankungen orientieren®; zweitens erkennen sie die H6éhe
der Ertragsrate zum Teil gar nicht als solche, weil sie die Risikokompo-
nente vielfach tberschitzen; darauf deutet der Wunsch nach oft extrem
kurzen pay off-Perioden®. Drittens tragen die Unternehmer insbeson-
dere in einer overdraft-economy neben allem anderen auch ein Finan-
zierungsrisiko. Wenn die Banken die Uberziehungsmoglichkeiten ein-
schrénken, sei es, weil ihnen das Risiko zu groB wird, sei es, weil die
Geldpolitik ihren Veranlagungsspielraum einschridnkt, entsteht fiir sie
nicht nur ein Ertrags-, sondern dariiber hinaus noch ein — viel gefdhr-
licheres — Ruin-Risiko.

Alle diese Faktoren tragen dazu bei, daB der Nachfragepreis fiir Kre-
dite in der Hochkonjunktur erheblich niedriger sein wird als die Er-
tragsrate des Kapitals (siche Anhang A), und im Konjunkturverlauf
weniger stark schwankt. Der statistisch gemessene monetire Zinssatz
schwankt allerdings noch weniger, da tiblicherweise nur monetérer
Zinssatz und Risikoprimie gemeinsam als Brutto-Zinssatz gemessen
werden. Die Risikoprdmie schwankt jedoch antizyklisch: In der Hoch-
konjunktur wird die Risikoprdamie wegen des hohen Auslastungsgra-
des der Sachwertanlagen, der guten Absatzchancen und des geringen
Risikos von Fehlinvestitionen relativ niedrig sein, in der Rezession
relativ dazu hingegen sehr viel héher. Selbst ein konstanter Brutto-
Zinssatz bedeutet bei antizyklisch schwankender Risikoprdmie jedoch
einen prozyklisch schwankenden Netto-Zinssatz aus der Sicht der Bank.

3.1.2 Die Folgen von Zinssatzinderungen fir die Banken

Das Marktmodell wird fiir die Banken oft viel zu einfach spezifiziert;
es berlicksichtigt weder, daB die Banken Zinsidnderungen meist nicht
auf neue Vertrige beschranken kénnen (recontracting ist moglich), daB
die Einzelbank durch Zinsénderung blof3 kurzfristige Vorsprungseffekte

28 Djese Uberlegungen gehen von der Hypothese aus, daB, soweit die Zu-
kunft einigermafien durchschaubar erscheint, die Unternehmer in bezug auf
die Ertragsrate teilweise in permanenten Werten denken, analog zu der hiu-
fig getroffenen Annahme iiber Konsumentenentscheidungen.

27 Umfragen haben ergeben, da8 Einzelhandelsketten fiir neue Lokale mit
pay off-Perioden von 3 Jahren, Automobilfabriken fiir Maschinen (Karosse-
riepressen) von 6 bis 9 Monaten kalkulieren. Diese Werte stehen in auffallen-
dem Gegensatz zu den niedrigen Ertragsraten, die sich etwa aus der Aktien-
bilanzstatistik errechnen lassen. Die Differenz ergibt sich nur zum Teil aus
den Moglichkeiten der Gewinnverschleierung. Mehr Bedeutung hat, daB8 es
sich bei diesen Gewinnen um Planwerte bewuf3t vorgenommener Erweite-
rungsinvestitionen handelt. Manche von ihnen sind Fehlinvestitionen (nega-
tive Ertragsrate wenn Kapitalverlust). Zahlreiche Investitionen miissen auch
zur Rationalisierung oder Marktanteilssicherung vorgenommen werden, ohne
entsprechende Ertrige zu versprechen.
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erzielen kann, daB der Verzicht auf Rationierung moglicherweise das
Risiko steigen 148t und Zinssteigerungen zwar héhere Ertrége aus dem
Kreditgeschift, aber Buchverluste beim Obligationenportefeuille mit
sich bringen wiirden®.

Der wichtigste der Griinde, der die Banken lieber zur Rationierung
als zu Zinsdnderungen greifen 148t, diirfte die Schwierigkeit sein, Zins-
dnderungen auf neu abgeschlossene Vertrige zu beschrinken; daB An-
derungen das gesamte Spektrum auch der alten Vertréige erfassen, ver-
ringert die Zinselastizitit in einem weiteren Sinn sehr stark, weil der
relativ geringen Mengeninderungen an (neuen) Krediten eine absolut
groBe Zinsinderung fiir den gesamten Bestand gegeniibersteht (siche
Anhang B). Die Anpassung auch der alten Vertrége (recontracting) er-
folgt bei einer Zinssenkung iiber den Druck der Kunden und das in
der Regel vorhandene Kiindigungsrecht, bei Zinserhéhungen wird sie
in der Regel vom Ertrag her erzwungen, und zwar durch Liquiditdts-
verknappung und Verteuerung der Einlagen, um die Zinsspanne nicht
sinken zu lassen®. Nicht nur wegen der Kosten der Zinssenkungen,
auch wegen des Arbeitsaufwandes und der Veridrgerung der Kunden
durch Zinserhohungen sowie der unangenehmen Verhandlungen mit
den Kunden versuchen die Banken, die Zinssdtze moglichst konstant zu
halten und eher Rationierung als Steuerungsinstrument einzusetzen.
Soweit moglich, spalten sie den Markt: 1976 etwa wurden die norma-
len Kreditzinssitze in Osterreich relativ zur Markt- und Liquiditits-
lage eher hoch gehalten, grofen Firmen wurden aber statt billigeren
Krediten kurzfristige Geldmarktmittel (Barvorlagen) zu sehr niedrigen
Zinssdtzen angeboten. Natiirlich kam es dabei zu Riickzahlungen von
Krediten durch die Firmen, die Barvorlagen in Anspruch nahmen, doch
gab es vertragliche Beschriankungen, und der in Frage kommende Per-
sonenkreis konnte halbwegs abgegrenzt werden. Allerdings funktionie-
ren solche Versuche stets nur begrenzte Zeit und in beschrinktem Um-
fang.

Die hohen Kosten von Zinsdnderungen infolge von recontracting
wiegen besonders schwer, da die Mengeneffekte von Zinsinderungen
nicht nur gering, sondern oft auch blo8 voriibergehend sind. Eine Zins-
dnderung durch eine einzelne Bank fiihrt bloB zu einem kurzfristigen
Vorsprungseffekt, weil der Markt zumindest fiir die GroSkunden recht
durchsichtig ist, und die konkurrierenden Banken die Zinssenkung
daher rasch nachvollziehen miissen; gerade die interessanten Kunden
wiirden durch Zinsdnderungen zwar nicht zu einer Einschrinkung oder

2 Siehe E. Streissler loc. cit. S. 96 ff., Abschn. III, S. 105 ff.

2 Selbstverstindlich erfolgt recontracting auch bei den Einlagen. Es hat
dort jedoch geringere Bedeutung, da der Anteil der GroS8kunden am Mittel-
aufkommen viel kleiner ist als an der Mittelanlage.
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Ausweitung ihres Finanzbedarfes, durch Zinsdifferenzen jedoch sicher-
lich zu einer Anderung ihrer Finanzierungsquelle bewogen.

Weiters konnte eine Steuerung der Nachfrage iiber den Preis die
Kreditunternehmungen im Durchschnitt zu riskanteren Anlagen zwin-
gen: Soweit Projekte {iberhaupt durch eine Senkung des Zinssatzes in-
duziert werden, sind es in der Regel wohl die riskanteren: Sie sind ja
erst durch Zinssenkung rentabel geworden und verlieren diese Renta-
bilitdt bei der nichsten Zinserhohung wohl wieder. Die Marktabschop-
fung wiirde beim héchsten Risiko beginnen: Zuerst wiirden die Kunden
befriedigt werden, die bereit sind, die héchsten Zinssédtze zu zahlen, und
im Durchschnitt wohl auch das hochste Risiko bedeuten, erst dann ké-
men die Kunden mit relativ geringerer Risikoprdmie und dementspre-
chend niedrigeren Zinssidtzen dran. In der Regel diirfte es fiir die Ban-
ken jedoch kein Risiko-Zins-trade-off geben und dementsprechend auch
nur eine beschriankte Variation der Zinssitze nach Risikogruppen®.
Selbstverstidndlich verfiigt jede Bank iiber prime-rate-Kondition fiir
die besten Kunden, iiber etwas weniger giinstige Zinsséatze fiir mittlere
Kunden und {iiber einen dritten Zinssatz fiir Kunden der geringsten
fiir die Bank bei gegebener Liquiditdtslage gerade noch akzeptablen
Bonitat®. Fiir jede dieser Gruppen gibt es Vorstellungen iiber die ma-
ximale Ausstattung mit Fremdmitteln. Es ist nicht iiblich, dal ein
Kunde I. Bonitidt seinen Fremdkapitalanteil zu Konditionen fiir Kun-
den II. Bonitit steigert, oder gar dafi ein Kunde III. Bonitit seine Kre-
ditgrenzen durch Superzinsen iiberschreiten konnte. Ein Kunde, dessen
Risiko hoher ist als die eines Kunden III. Bonitiat, kann — zu welchen
Zinsen immer — von der Bank normalerweise keinen Kredit bekom-
men®,

Dafl die Banken im allgemeinen kein Kreditzinsrisiko-trade-off ha-
ben, bedeutet nicht, daB sich ihre Bonitéatsvorstellungen und -anforde-
rungen im Zeit- und Konjunkturverlauf nicht &ndern, doch verschieben
sich dann die Gruppen gemeinsam und nicht zueinander.

30 Dagegen kann natlirlich eingewendet werden, daf sich die Banken am
Nettozinssatz (netto Risikopridmie) orientieren. Das wiirde aber eine viel
stirkere Differenzierung der Zinssdtze erfordern, als das derzeitig der Fall
ist (siehe dazu auch: ,Entscheidungsbildung bei den Banken“ weiter unten.
Dag eine solche individuelle Differenzierung der Zinssitze aus Informations-
grinden auch viel zu teuer kime, betont Milde, loc. cit.

31 Fiir die Abschitzung der Bonitdt ist der Fremdmittelanteil ein, aber wohl
nicht das wichtigste Kriterium; wichtige Kriterien sind die lédngerfristigen
Ertragsaussichten, die Qualitét des Management, die Verwertbarkeit des Ver-
mogens usw.

32 Daf3 optimale Bankverhalten bei Risiko einen solchen maximalen Kredit
impliziert, hat u. a. die in FN1 auf S. 11 genannte Literatur — mit verschie-
denen Argumenten — dargetan.
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SchlieBllich spricht gegen eine groBe Bereitschaft der Banken zu Zins-
dnderungen, daB sie nicht nur Buchkredite auf der Aktivseite ihrer
Bilanz (rund die Hilfte ihrer Bilanzsumme) haben, sondern auch fest-
verzinsliche Wertpapiere (etwa ein Zehntel der Bilanzsumme und ein
Viertel des Kreditvolumens). Bei letzteren wiirden sie jedoch bei einer
auf die Wertpapiermirkte durchschlagenden Kreditzinserh6hung nicht
unerhebliche Kursverluste erleiden, die sie gemifl den iiblichen Buch-
haltungsvorschriften ausweisen miifiten: Steigt das Zinsniveau nur um
einen Prozentpunkt, so fillt der Kurs eines 7 %oigen Wertpapieres auf
87,50; die Kursverluste sind also erheblich.

3.1.3 Die Entscheidungsbildung bei den Banken

Starker Differenzierung der Zinssidtze zwischen den Kunden sowie
raschen und héufigen Zinsinderungen steht die gesamte Organisations-
struktur der Banken entgegen. Da insbesondere Kreditvertrige doch
— vor allem betreffend Hohe, Laufzeit, Sicherheit — individuell ver-
handelt werden, und zwar durch eine relativ groBe Zahl von Angestell-
ten — Personen also mit bloB abgeleiteter Entscheidungsbefugnis —
sind, &hnlich der Entscheidungsbildung bei multinationalen Konzernen,
relativ strenge Regeln fiir die Entscheidungsbildung und daher eine
relativ starre Preisbildung notwendig.

Die schwerfillige Art der Entscheidungsbildung und Preisbestim-
mung und der relativ starke Zwang, Preisentscheidungen anderer Ban-
ken zu folgen, fiihrt dazu, daB eine Zinserh6hung gegeniiber den Kun-
den nur bei simultanem Vorgehen aller Banken durchzusetzen ist und
dementsprechend spéter vollzogen wird, als das ohne Abstimmungs-
verhalten moglich wire.

Tendenzen zur Steuerung des Kreditmarktes durch Rationierung re-
sultieren aus allen vier beschriebenen Griinden — Organisation der
Kreditmdrkte in Europa (overdraft-economy, Kredit- statt Kapital-
marktfinanzierung, Universalbank), Reaktion der Kreditnehmer auf
Zinsinderungen (Orientierung der Investitionen an permanenter Er-
tragsrate, Anschluflfinanzierung und Schwankungen der Ertragsrate
wichtiger als Kreditzinssatz), Folgen von Zinsinderungen fiir die Ban-
ken (Moglichkeit des recontracting, blol voriibergehende Mengen-
effekte und Wahl moglichst wenig riskanter Projekte), sowie der Form
der Entscheidungsbildung der Banken. Sogar auf dem dafiir institutio-
nell viel weniger anfilligen Obligationenmarkt dominiert — zumindest
in Osterreich® — die Rationierung iiber die Steuerung durch den Preis.

33 Auch anderen Lindern diirfte eine Rationierung via ,Kapitalmarkige-
spriache¥, ,,Anleihekalender®, ,griine Tische“ und dhnliche Einrichtungen nicht
fremd sein.

11 Schriften d. Vereins £f. Socialpolitik 99
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Es tritt also das interessante Phinomen auf, daB — obwohl es bei ge-
gebener Liquiditétslage innerhalb jeder Bonitidtsklasse kein Zins-Boni-
tats-trade-off gibt* — die Bonitdtsanforderung bzw. die Risikobereit-
schaft der Banken im Konjunkturverlauf doch schwankt: Je mehr die
Uberliquiditit steigt, zu desto riskanteren Krediten finden sich die
Banken letztlich doch bereit, so dall der Zinssatz relativ wenig sinkt
und dementsprechend im Aufschwung dann relativ wenig steigt.

Statt die Kreditnachfrage durch entsprechend kriftige Variation der
Kreditzinssdtze zu steuern, lassen die Banken in der Hochkonjunktur
lieber Warteschlangen entstehen und rationieren durch Kiirzung bei
den Kunden mit der schlechtesten Bonitdt bzw. bei den Vertrdgen, bei
denen die Verschuldung bereits relativ groB ist®. Bei Uberliquiditit
versuchen sie, Uberschiisse auf dem ausldndischen Geldmarkt unterzu-
bringen, und zwar hiufig zu dumping-Konditionen. Wenn die Kredit-
zinssdtze trotz der Kreditrationierung im Konjunkturverlauf dennoch
schwanken, dann aus zwei Griinden: Erstens machen sich die Banken
durch ihre Geldmarktexporte (ins jeweilige Ausland) wechselseitig
Konkurrenz und sind dadurch bei Konjunkturgleichschritt zwischen In-
und Ausland gezwungen, ihre Inlandskonditionen den Konditionen ih-
rer ausldndischen Konkurrenz anzupassen. Zweitens fiihrt jede Kre-
ditrationierung zu einem Liquiditdtsbedarf der Wirtschaft, dementspre-
chend zu einem Riickgang der Einlagen und der Wertpapierkdufe des
Publikums; die Wertpapierrendite steigt, die Habenzinsen miissen an-
gepafit werden und tliber eine mark-up-Kalkulation werden die Kredit-
zinssdtze nachgezogen.

3.2 Zinsniveau und Zinsstruktur

Der Zinsniveaueffekt postuliert einen direkten Einflu der Héhe der
Kreditkosten auf die Ausgabenentscheidungen; empirisch ist er nach
wie vor nicht unumstritten, obwohl sich in der 6konometrischen Litera-
tur zunehmend Kreditzinskoeffizienten mit dem richtigen Vorzeichen
feststellen lassen®®. Von den Ausgabenkategorien konnten halbwegs ge-

34 Es konnte argumentiert werden, da3 der Schuldner bei Erreichung seiner
Verschuldungsgrenze eben eine andere Bank mit lockeren Standards und
hoheren Zinsen sucht. Wenn sich jedoch die relative GroBe der Banken nicht
stark dndert, bleibt das auf Zins- und Bonitdtsstruktur ohne weitere Folgen.

35 Makrodkonomisch wird die Rationierung dadurch erst effektiv, weil
gerade diese Kunden in einer solchen Situation kaum auf Finanzierungsalter-
nativen ausweichen kénnen.

3¢ Fir Literaturangaben bezliglich Anlageinvestitionen siehe z. B. R. Pohl:
Transmissionsmechanismen der Geldpolitik. Jahrbiicher f. National6konomie
u. Statistik/190/1, (Feber 1976), S.4; beziiglich Lagerinvestitionen: G. Tichy:
Die Bedeutung der Lager fiir die Konjunktur. Teil A: Theoretische Uberle-
gungen. Empirica Jg. 1976, H. 1, S. 23.
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sicherte Elastizitdten am hédufigsten bei den Bau- und Lagerinvestitions-
entscheidungen, manchmal bei Anschaffungen dauerhafter Konsumgiiter,
seltener bei Maschineninvestitionen und Kéufen nicht-dauerhafter Kon-
sumgiliter gefunden werden. Im AnschluB an die Ausfiihrungen iiber
Kreditrationierung muBl allerdings betont werden, dal zwischen den
Einfliissen der Zinshohe und solchen quantitativer Beschrinkungen
o6konometrisch in der Regel nicht unterschieden werden kann. Meist
sind die empirisch ermittelten Zinselastizitdten nicht sehr hoch; das ist
nicht weiter verwunderlich, da die Schwankungen der Ertragsraten der
Investitionen — wie erwdhnt (sieche Anhang A) — und insbesondere
die Schwankungen des Risikos — relativ zu den Schwankungen der
Zinsséitze sehr grofl sein diirften.

Eher noch als ein quantitativ entscheidender Einflu von Zinsidnde-
rungen auf das Niveau der Investitionen wire zu erwarten, daB An-
derungen der Zinssétze zur Vorziehung oder Aufschiebung von Investi-
tionsvorhaben fiihren, um glinstige Konditionen auszuniitzen und un-
glinstige zu vermeiden. Die Bedeutung eines solchen Verschiebungs-
effektes diirfte zum Teil wiederum von den institutionellen Bedingun-
gen abhingen: Gibt es einen echten langfristigen Zinssatz, gilt also ein
einmal vereinbartes Zinsversprechen fiir die gesamte Laufzeit des Kre-
dites (ohne Kiindigungsmoglichkeiten auf beiden Seiten), dann mogen
solche Verschiebungseffekte einige Bedeutung haben, obwohl auch dann
niedrige Zinsen hiufig blo zur Umschichtung von in Perioden hoher
Zinssitze abgeschlossenen Zwischenfinanzierungen verwendet werden
moégen. Gibt es hingegen — wie etwa in Osterreich — keinen echten
langfristigen Zinssatz, also wenig Vertridge ohne Zinsdnderungsmoglich-
keit¥, dann fillt jeder Grund fiir Verschiebungseffekte von vornherein
weg.

Starker als auf die Investitionsentscheidung, also die Durchfiihrung
bereits geplanter Investitionen, mégen Zinsniveau und Zinsinderung
auf die Investitionsplanung wirken; dabei ist die Wahrscheinlichkeit,
dafl hohe Zinssitze abschreckend wirken, groer, doch diirfte auch fiir
die Investitionsplanung die Verfiigbarkeit von Fremdmitteln mehr Ein-
fluB haben als die Kosten. Zinsstruktureffekte wirken einerseits {iber die
Spanne zwischen den Ertragserwartungen der Kreditnehmer und den
monetidren Zinssatz, andererseits {iber die Spanne zwischen der Ertrags-
rate von Sach- und Finanzanlagen. Zwar schwanken die ldngerfristigen
Ertragserwartungen der Unternehmer (,permanent expectations“) —
wie argumentiert wurde — wahrscheinlich weniger stark als die Er-
tragsrate auf das Sachkapital, doch diirfte auch das noch geniigen, um
Transmissionswirkungen zuzulassen, die stirker sind als die iiber die

37 Siehe dazu G. Tichy: Zu einigen wichtigen Strukturmerkmalen des
Osterreichischen Kreditapparates. Osterreichisches Bankarchiv 1X/1977.

11*
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Geldmenge. Der zweite Mechanismus geht davon aus, daB} steigende
Kreditzinsen — wie Anhang A zeigt — meist mit steigenden Zinssitzen
fiir Finanzanlagen verbunden sind. Steigt die Ertragsrate des Sachkapi~
tals nicht entsprechend mit, kann sich daraus eine Tendenz zur Um-
schichtung der Vermogensbestinde zu Gunsten des Finanzkapitals er-
geben. Empirische Tests der Zinsstruktureffekte fehlen nach Wissen der
Autoren weitgehend, doch lassen Abbildung 2 ebenso wie die Tatsache,
dafl deutsche und amerikanische Unternehmer® in letzter Zeit wenig
in Sachkapital, dafiir jedoch erhebliche Betrige in Finanzanlagen in-
vestierten, recht deutlich auf solche Zusammenhinge schlieBen. Zu
dem EinfluB} der Zinsstruktur auf die Wahl der Anlageart kommt még-
licherweise noch ein EinfluB des Zinsniveaus auf die Wahl der Anlage-
form: Hohe Zinsen werden in der Regel kurzfristige Investitionen, nie-
drigere ldangerfristige Investitionen forcieren®.

3.3 Umschichtungs-, Erwartungs- und Vermogenseffekte

Umschichtungseffekte werden sich in der Regel daraus ergeben, daB3
die von der Kreditrationierung betroffenen Kunden — und das werden
in der Regel neue, nicht ortsansidssige, solche mit schwicherer Kunden-
beziehung oder solche mit einem der Bank weniger plausiblen Ver-
wendungszweck des Kredits sein — versuchen werden, durch Redu-
zierung ihres Geldvermigens die Ausgaben dennoch durchzufiihren.
Der Versuch, Geldvermégen zu liquidisieren, wird zu einer Steigerung
der Einlage- und Wertpapierzinsen fiithren, und, iiber den Versuch der
Banken, mindestens eine konstante Zinsspanne zu halten, und erst recht
bei der fiir Banken optimalen Zinsspannengestaltung (Anhang B), zu
einer Verteuerung der Kredite von der Einlagenseite her. Wegen der
Folgen der Kreditrationierung wird jedoch trotz der héheren Zinsen
wahrscheinlich netto weniger Geldkapital gebildet als zuvor.

Verschiedene , Vermégenseffekte“!, durch zinsbedingte Anderung der
Bewertung des Vermdgens oder durch Vermoégensinderung via Ein-
kommensinderung als Sekundirfolge der Kreditpolitik, werden sich
beim Kredit-Transmissionsmechanismus &hnlich wie beim tiblichen iiber
die Geldmenge ergeben. Erwartungseffekte sind insoweit wahrschein-
lich, als die Finanz- und Investitionsplanung auf die von den potentiel-

38 Als Illustration sei die Bemerkung eines New Yorker Brokers zitiert:
sunsere einzigen zuverldssigen Kunden sind heute Gesellschaften, die ihre
eigenen Aktien zuriickkaufen.“ Frankfurter Allgemeine Zeitung, 20. 10. 1977.

39 Siehe dazu: W. Ehrlicher: Geldkapitalbildung und Realkapitalbildung,
Tiibingen 1956; E. Streissler: Die Bedeutung von Investitionen fiir das Wirt-
schaftswachstum, WiPolBl. XVIII (1971), S. 5 ff.

40 Siehe dazu Pohl loc. cit. S. 16 ff.
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len Kreditnehmern erwartete Finanzierungslage abstellt. So werden
groBere Investitionsprogramme in der Regel mit der Hausbank auf
ihre Finanzierbarkeit hin abgesprochen und mangelnde Finanzierungs-
zusagen (Kreditrationierung) werden hiufig dazu fiihren, daf} Investi-
tionsspléne iliberhaupt nicht gefaBt bzw. aufgeschoben werden, dafl es
also zu einer Diskrepanz zwischen Angebot und Nachfrage schon in der
Planungsphase (ex ante) gar nicht kommt. Weiters wird die Erwartung
knapperer Finanzierungsbedingungen zu einer Zwischenfinanzierung
(je nach dem) fithren. AbschlieBend wéren noch die Ausweicheffekte
zu erwihnen, die etwa in Zwischenfinanzierungen oder im Ausweichen
auf Lieferantenkredite bestehen konnen, Aktionen, die in der Regel
Bedarf an Krediten senken, bzw. die ,Umlaufgeschwindigkeit® der
Kredite ,,erhohen®.
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4. Zeitlicher Ablauf und konjunkturelle Folgen

Im Konjunkturverlauf ergibt sich aus dem Zusammenwirken der in
Abschnitt 3 beschriebenen Effekte folgender zeitliche Ablauf: Als Folge
eines expansiven monetiren Impulses, der zu einer Zunahme der Liqui-
ditdt liber das fiir notwendig erachtete AusmaB fiihrt, sieht sich der
Kreditapparat aus Ertragsgriinden zu zusétzlichen Anlagen veranlaft.
Ublicherweise wird er zunichst seine Geldmarktanlagen auszuweiten
suchen, was zu einem raschen Sinken der Geldmarktzinssdtze und zu
einem Ausweichen auf Anlagen in Kapitalmarktpapiere fiihren wird;
die Zinssenkungstendenz beginnt damit auf den ldngerfristigen Markt
iiberzugreifen. Zugleich damit wird die Uberliquiditit auch auf den
Markt der Buchkredite dridngen, doch kénnen dort die Banken zwangs-
ldufig bloB eine passive Rolle spielen: Sie konnen anbieten, miissen
aber im iibrigen auf Kundenreaktionen warten, wogegen auf den orga-
nisierten Wertpapiermirkten zumindestens ein Teil der Anlageabsich-
ten sofort verwirklicht werden kann. Ihre Bereitschaft, mehr und auch
lingerfristige Kredite zu gewédhren, konnen die Banken auf verschiede-
nen Wegen an den Kunden herantragen: Durch verstirkte Werbung,
die sich insbesondere bei Konsumkrediten als sehr erfolgreich erweist",
durch das Anbieten von Sonderkrediten (Marktspaltung) oder durch
Angebote an Kunden, deren Kreditansuchen vorher zuriickgewiesen
werden muflten, was indirekt eine generelle Senkung der Bonitdtsan-
forderungen bedeutet. Die Bank kann ihre steigende Ausleihebereit-
schaft auch durch giinstigere Zinssidtze untermauern, doch erfolgt das
— wegen der im vorigen Abschnitt erwdhnten Folgen fiir die Ver-
zinsung des Gesamtvolumens aushaftender Kredite — in der Regel
erst in einer weiteren Phase, von Versuchen der Marktspaltung durch
Sonderkreditaktionen wie erwidhnt abgesehen. Zuerst wird also die
Kreditrationierung mehr und mehr gelockert, erst als zweiter Schritt
erfolgt eine Preissenkung. Der Wegfall der Rationierung und eine
eventuell leichte Preissenkung werden zu gewissen Umschuldungs-
aktionen (Konsolidierung), insbesondere der Ablosung von Lieferanten-
krediten durch Bankkredite und ceteris paribus (wenn sich die Kon-
junkturlage nicht zugleich verschlechtert hat) zur Vornahme mancher,
bisher aus Mangel an Finanzierungsmoglichkeiten unterlassener Aus-
gaben fiihren; durch die Riickzahlung der Lieferantenkredite bessert
sich die finanzielle Situation der Lieferanten-Kreditgeber, was in wei-
terer Folge zur Riickzahlung von Bankkrediten, zu zusitzlichen Geld-
einlagen oder zu zusitzlichen Ausgaben fiihren kann. In der Regel wird
eine giinstigere Finanzierungssituation nicht sofort zu zuséatzlichen Aus-

41 Nach Aussagen von Praktikern fiihrt eine Verstirkung oder Einschrin-
kung der Werbung fiir Privatkredite binnen Monatsfrist zu merkbaren Wir-
kungen auf die Nachfrage der Kunden.
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gaben fiihren, sondern erst zur Vorziehung von fiir spiter vorgesehe-
nen Projekten, dann zur Planung von Ausgabeniiberschiissen fiir die
nichsten Rechnungsperioden. In der Planungsphase, also vor der Auf-
tragsvergabe, sichern sich die Firmen in der Regel blo8 die entspre-
chenden Kreditrahmen oder Promessen; Kredite werden unter Um-
stinden vom Produzenten zur Finanzierung der Produktion in An-
spruch genommen, vom Investor meist erst nach der Auslieferung. Ab-
gesehen von allen anderen Einwidnden kann daher die statistische Kor-
relation zwischen Kreditvolumen und Brutto-Nationalprodukt gar nicht
sehr eng sein, weil auf der einen Seite die in Arbeit befindlichen Auf-
trage*, auf der anderen Seite die Kreditrahmen und Promessen®® ver-
nachléssigt werden, die beide zwar nicht zur Ginze eingeschlossen wer-
den diirfen, aber doch eine wohl erhebliche Rolle spielen.

Abgesehen von den Problemen mit in Arbeit befindlichen Auftra-
gen und verbindlichen Kreditzusagen, die vielfach die giinstigste Form
der Liquiditatsvorsorge sind, ist festzustellen, daB3 der monetire Impuls
der Liquiditdtserh6hung bereits bei der Auftragsvergabe nachfrage-
wirksam geworden ist; weder Kredit- noch Geldvolumen weisen je-
doch in der Regel darauf hin, hochstens die ausgeweiteten Kreditrah-
men. Erst mit der Kreditaufnahme und Bezahlung durch den Investor
ist das Zwischenziel der Wahrungsbehérden auch statistisch erreicht,
das Kreditvolumen, zugleich aber auch das Geldvolumen sind gestie-
gen. Wenn der Verkdufer den Erlos zu weiteren Ausgaben beniitzt,
bleiben Geld- und Kreditvolumen auf ihrer neuen Hohe; bindet er
einen Teil des Erloses auf Termin- oder Sparkonten oder legt er ihn
in Wertpapieren an, bleibt das Kreditvolumen hoch, das Geldvolumen
sinkt jedoch wieder; zahlt er Kredite zurlick, sinken Geld- und Kredit-
volumen wieder auf ihren alten Stand.

Die nun zeitlich folgenden relativen Preiseffekte, Vermogenseffekte
usw. werden hier vernachlissigt, weil sie fiir Geldmengen- und Kredit-

42 Tn Arbeit befindliche Aufirige werden iiberhaupt nicht, Auftragsbestinde
nur fiir Industrie und Bauwirtschaft erhoben, wo sie allerdings die grofite
Bedeutung haben. Selbst 1974, in einem Jahr noch halbwegs guter aber be-
reits abflauender Konjunktur, machten die Auftragsbestinde der Osterreichi-
schen Industrie 52 % des Netto- und 19 % des Bruttoproduktionswertes aus,
in der Bauwirtschaft 97 % und 68 %o.

43 Die nicht ausgeniitzten Kreditrahmen und Promessen erreichen etwa ein
Viertel des aushaftenden Kreditvolumens. Im Konjunkturverlauf sind sie
die viel rascher und stidrker reagierende Grofle. Im Zeitraum 1969/76 betrug
der Variationskoeffizient der Kredite in Osterreich 0.34, der nicht ausgeniitz-
ten Rahmen 2.34, der Promessen 2.02. Rahmen und Promessen schwanken mit
dem Kreditvolumen, eilen ihm jedoch insbesondere an den Wendepunkten
voraus. Trotz dieses Vorauseilens war die Zuwachsrate der Rahmen und Pro-
messen im letzten Jahr des Aufschwungs — obwohl sie bereits sank — noch
immer hoher als die der Kredite.
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markttransmissionsmechanismus weitgehend identisch sind. Betont sei
jedoch, daB Geld- und Kreditvolumen dann dieselbe Reaktion auf einen
monetdren Impuls zeigen, wenn es weder zu einer lédngerfristigen Bin-
dung der zusétzlichen Erlose, noch zu einer Kreditriickzahlung kommt.

Die Reaktionen auf einen restriktiven monetdren Impuls sind im
Verlauf &hnlich wie auf einen expansiven. Einige Unterschiede sind
jedoch zu beachten: Der Kreditapparat muf auf einen restriktiven mo-
netidren Impuls reagieren, da es ihm sonst an Liquiditdt zur Aufrecht-
erhaltung seiner Zahlungsbereitschaft fehlte und er einen Run der
Einleger provozieren konnte; einem expansiven Impuls ,,mu3“ er hin-
gegen nicht folgen, es ist das aus Ertragsgriinden allerdings sehr rat-
sam. Die Kreditnehmer haben bei restriktiven MaBnahmen den zu-
sdtzlichen Spielraum ihrer Rahmen und Promessen, miissen nach deren
Ausschopfung aber auch zwangsliufig folgen, selbst wenn das zum Kon-
kurs fiihrt. Bei expansiven Impulsen hingegen bedarf es ihrer Mit-
wirkung, ,sie kdnnen zum Wasser gefiihrt werden, saufen miissen sie
selbst“.

Fir die Konjunkturtheorie ist der Zusammenhang zwischen Liqui-
ditdt, Kreditvolumen und einem Teil des Geldvolumens, nimlich der
Bargeldhaltung des Publikums von besonderer Bedeutung: Die hohe
Liquiditdt von Kreditapparat und Wirtschaft in der spdten Rezession
und im ersten Aufschwung fiihrt gemeinsam mit den ,realen Faktoren*
(Erwartungen, Anderung der Einkommensverteilung, Akzelerator- und
Multiplikatorimpulse) zu steigender Kreditnachfrage; die Liquiditéts-
lage des Kreditapparates wird zunichst nicht beriihrt, weil der Kredit-
schépfungsmultiplikator noch relativ hoch ist: Erstens ist der Bargeld-
abfluB im beginnenden Aufschwung niedrig, und zweitens ist das Risiko
einer Liquiditdtsknappheit fiir die Banken wegen der niedrigen Kosten
und der leichten Erhiltlichkeit von Geldmarkt- und Notenbankkrediten
gering (Siehe Abschnitt 6). Auch profitiert der Kreditapparat davon,
daB die Geldnachfrage nach deterministischen* wie stochastischen Uber-
legungen® in der Regel langsamer wichst als die Umsitze. Mit fort-
schreitender Konjunktur und Verschiebung der Einkommensverteilung
zugunsten der Lohne steigt der Bargeldabzug selbst unter unserem
System der bargeldlosen Gehaltszahlung, da Xonsumtransaktionen
noch immer zu einem hoheren Teil in Bargeld getdtigt werden; auch

4 W. J. Baumol: The Transactions Demand fiir Cash: An Inventory Theo-
retic Approach. QJE LXVI (1952), S. 545 ff. verallgemeinert in J. H. G. Oli-
vera, ,,ﬁhe Square-Root Law of Precautionary Reserves“, JPE LXXIX (1971),
S. 1095 ff.

4 M. H. Miller-D. Orr: A Model of Demand of Money by Firms. QJE XXX
(1966), S.426. E. Streissler: A Stochastic Model of International Reserve Re-
quirements During Growth of World Trade, ZfIN XXIX (1969), S. 347 ff.
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das Liquiditédtsrisiko der Banken steigt, der Kreditschépfungsmultipli-
kator sinkt daher und die Kreditexpansion mufl schon aus diesem
Grunde zumindest langsamer werden, ohne daB es dazu Anderungen
der Geldpolitik oder einer Verringerung des Zahlungsgleichschritts
bediirfte, die in der Regel natiirlich hinzutreten.

Zu untersuchen bleibt die Zwangslaufigkeit des Transmissionsmecha-
nismus liber den Kreditapparat: Zwar besteht wenig Zweifel, dafl eine
Reduzierung der Liquiditdt des Kreditapparates durch die Wahrungs-
behorden via Kreditrationierung (also durch Erhéhung der Bonitidtsan-
forderungen, Kreditkiirzung bei neuen Kunden und solchen ohne stir-
keren Bankkontakt) — trotz schleppenderen Tilgungen, steigendem Be-
darf und eines Bremsweges durch die zusitzliche Ausniitzung bereits
eingerdumter Kreditrahmen — eine relativ rasche Wirkung zu erwar-
ten ist. Wie steht es aber mit der expansiven Wirkung, mit dem Durch-
schlagen einer Liquiditdtsverbesserung auf die Kreditversorgung? Mufl
es zu einer Belebung der Kreditnachfrage durch Wegfall der Rationie-
rung und eine leichte Zinssenkung kommen? Der Wegfall der Ratio-
nierung, zusédtzliche Werbung und glinstigere Konditionen sind blo8
ein Angebot; ob es von denen, die Ausgabeniiberschiisse planen, an-
genommen wird oder nicht, hingt von diesen ab. Auch sind der Zins-
senkung durch die in Phasen der Rezession meist relativ hohen Risiko-
spannen Grenzen gesetzt, und gerade die jilingste Vergangenheit hat
gezeigt, daB selbst negative Realzinssdtze fiir Kredite die Investitions-
bereitschaft praktisch nicht stimulieren konnen. Das ist durchaus ver-
stdndlich, da — wie Anhang A zeigt — fallende Zinssétze meist gleich-
zeitig mit sinkender Grenzeffizienz des Kapitals auftreten, und selbst
negative Grenzeffizienz bei ungeniligender Kapazitdtsauslastung leicht
moglich ist. Eine , Liquiditidtsfalle auch auf dem Kreditmarkt* ist da-
her durchaus nicht unméglich, aus manchen Griinden als lingerfristiges
Phinomen aber nicht unbedingt sehr wahrscheinlich: Selbst wenn der
Zinsverfall auf dem Kreditmarkt wegen der Risikopramie ins Stocken
gerit, setzt er sich auf dem Rentenmarkt in Form von Kurssteigerun-
gen infolge des hohen Anlagebedarfes des Kreditapparates fort und
macht es der Offentlichen Hand leichter, antizyklische Ausgabenpro-
gramme zu finanzieren; weiters filhrt der Zinsverfall iiber Schulden-
fundierungen und -konsolidierungen zu neuen Verschuldungsmdoglich-
keiten und regt (in der Regel gemeinsam mit giinstigeren Preisangebo-
ten) zu Investitionen im frei finanzierten Wohnbau, zur Anschaffung

4 Der Vergleich mit der Liquiditatsfalle ist im Detail unrichtig, da Kredit,
der angeboten aber nicht nachgefragt wird, gar nicht entsteht, wogegen bei
der Liquiditdtsfalle das Geld physisch vorhanden ist.
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von dauerhaften Konsumgiitern, zur Aufstockung der Vorprodukten-
lager usw. an*’.

5. Vergleich der alternativen Transmissionsmechanismen
iiber den Geld- bzw. Kreditmarkt

Die Indikatoren in der Einleitung haben gezeigt, daB der Konzentra-
tion auf den Transmissionsmechanismus iliber die Geldmenge die empi-
rische Basis fehlt und ein Transmissionsmechanismus iiber den Kredit-
markt empirisch nicht auszuschlieSen ist; die theoretischen Uberlegun-
gen der Abschnitte 3 und 4 und ihre empirische Illustration haben ge-
zeigt, daB unter den institutionellen Gegebenheiten Mitteleuropas eine
Transmission iiber den Kreditmarkt durchaus méglich und in mancher
Hinsicht sogar einfacher zu beschreiben ist als iliber das Geldvolumen.
Wo liegen die Vor- und Nachteile der beiden Alternativen? Zunéchst
sind unterschiedliche Fragestellungen auseinanderzuhalten: Geht es
darum, einen Indikator fiir die Wirksamkeit der Geldpolitik zu suchen,
dann scheiden Geldvolumen wie Kreditvolumen aus; beide werden von
den Dispositionen der Wirtschaftssubjekte zumindestens ebenso beein-
fluBt wie von der Wirtschaftspolitik. Als Indikator fiir den Spielraum
von Ausgabenentscheidungen, die Moglichkeit der Wirtschaftssubjekte
die Nachfrage autonom auszuweiten, sind die Geldmenge (Kassenreser-
ven) bzw. die nichtausgeniitzten Kreditzusagen (Kreditrahmen und Pro-
messen) von Bedeutung. Zur Beurteilung der direkten und indirekten
Wirkung (ex post) wirtschaftspolitischer Mafinahmen auf die Nachfrage
und damit als Zwischenziel der Geldpolitik, scheint das Kreditvolumen
verschiedene Vorziige aufzuweisen. Sie alle gipfeln letzlich darin, da83
Kredite nur von den Wirtschaftssubjekten in Anspruch genommen wer-
den, die Ausgabeniiberschiisse finanzieren, wogegen die Kassenbestidnde
nicht nur fiir Transaktionszwecke gehalten werden, sondern auch als
Reservegrofe fungieren. Damit soll nicht behauptet werden, daB der
Zusammenhang zwischen Krediten und Giiterwirtschaft sehr eng und
straff ist — auf seine Schwichen wird Abschnitt 6 noch im Detail ein-
gehen — er diirfte aber doch erheblich straffer sein als der iliber das

47 Siehe J. S. Duesenberry: Business Cycles and Economic Growth, New
York etc. 1958, Kap. V (Sources of Funds and the Cost of Capital) und VII
(Investment in Housing). Amerikanische Studien finden bei der Hypothekar-
finanzierung von Hausanschaffungen keine Beweise fiir die Rationierung;
verstidndlich, da hier ein besonders geringes MaB3 von Risiko vorliegt; siehe
z.B. A. H. Meltzer, ,Credit Availbility and Economic Decisions: Some Evi-
dence from the Mortgage and Housing Markets“, JF XXIX (1974) S. 763 ff.
Nach ihm haben freilich glinstigere Hypothekarkredite auch keinen Einflu3
auf die reale Hausnachfrage, sondern nur Einflu auf die Héhe der Eigen-
finanzierungskomponente. Das hiefle jedoch, da8 sie sich auf andere Konsum-
ausgaben stimulierend auswirken miiten.



Die Transmission monetdrer Impulse iiber den Kreditmarkt 171

Geldvolumen. Im einzelnen lassen sich folgende Argumente dafiir an-
fiihren:

a) Die Kredittheorie disaggregiert viel stirker: Im Gegensatz zu den
globalen Transmissionsiiberlegungen der Geldtheorie konzentriert sich
die Kredittheorie auf die Wirtschaftssubjekte, die Ausgabeniiberschiisse
finanzieren miissen*. Die Geldtheorie hingegen unterscheidet nicht zwi-
schen den Wirtschaftssubjekten, die die zusétzliche Kasse halten und
denen, die sie ausgeben wollen. Das erméglicht zwar, auch die — stark
verzogerten — Reaktionen der Wirtschaftssubjekte auf ungewollt hohe
Kassenbestidnde zu beschreiben, nicht jedoch, wie diese Kassenbestidnde
in den Hénden des Publikums gekommen sind. Stets wird dazu staat-
liche Budgetpolitik (Keynes) oder ein banknotenverstreuender Hub-
schrauber (Friedman) benétigt. Detailliertere Untersuchungen lassen
vermuten, daB — entgegen der Ansicht des strengen Monetarismus —
die Quellen der Verdnderung des Geldvolumens fiir Ausgaben, Einnah-
men und Zahlungsbilanz durchaus von Bedeutung sind*’.

b) Erhebliche Substitution zwischen M1 und anderen Finanzlagen:
Kredite und Ausgaben sind komplementir, Geld bzw. sonstige Finanz-
lagen und Ausgaben hingegen substitutive GroBen. Fiir den Bankkredit
sind blo Auslands-, Wertpapier- und Lieferantenkredite engere Sub-
stitute, fiir den ,Gesamtkredit“ allein die Lieferantenkredite®. Eine
detallierte Untersuchung des Lieferantenkredits hat jedoch gezeigt, da8
auch er die Wirkungen monetirer Impulse bestenfalls verzogern kann.
In Zeiten restriktiver Geldpolitik mag zwar der Wunsch nach mehr Lie-
ferantenkredit bestehen, kann aber nicht realisiert werden. Ganz im Ge-
genteil gehen die Lieferantenkredite in solchen Phasen relativ sogar
zurlick, und zwar auch bei groBen Aktiengesellschaften®.

Fiir Geld (M1) hingegen, das ja nicht nur Transaktions-, sondern auch
Spekulations- und Vorsichtsfunktionen zu erfiillen hat, sind alle ande-
ren Einlageformen (Termineinlagen, Spareinlagen) und Wertpapiere
enge Substitute. Der unterschiedliche Grad der Substituierbarkeit wur-
de sogar zum Kernpunkt verschiedener Theorien: Der Radcliffe-Report

48 In diesem Sinne ist der Monetarismus viel globaler als der Keynesianis-
mus.

4 Siehe dazu z. B. W. L. Silber (Monetary Channels and the Relative Im-
portance of Money Supply and Bank Portfolios. JFF XXIV/1 (1969) pp. 81 ff.);
er zeigt, daBl etwa ein Offenmarktkauf bereits existierender Wertpapiere we-
niger expansiv wirkt als Direktkredite.

8 Dje Ahnlichkeit der Korrelationen in der Einleitung, die alternativ Pri-
vat- und Gesamtkredite verwenden, lassen vermuten, daf die Substitution
innerhalb der KreditgroBe — offenbar aus institutionellen Griinden — nicht
sehr grof3 sein diirfte.

51 V. Timmermann: Lieferantenkredit und Geldpolitik. Berlin-New York
1971, S. 90, 97 £, 113 £.
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etwa nimmt ein kontinuierliches Spektrum von Substitutionsbeziehun-
gen von Geld als liquidestem bis zu schwer verwertbaren Formen des
Sachkapitals als illiquidesten Vermogensbestandteilen an; Hicks geht
von einer engen Substitution zwischen Geld und Bonds aus, die Mone-
taristen leugnen diese Ahnlichkeit und betonen in Uberschitzung des
Transaktionsmotivs die Einzigartigkeit des Geldes. Im allgemeinen wird
Geld desto weniger fiir ersetzbar gehalten, je starker das Transaktions-
motiv betont wird; Vorsichts- und Spekulationskasse werden hingegen
hiufig in den zwar moéglicherweise nicht sofort liquidisierbaren, doch
zinstragenden Einlagenformen gehalten oder durch Kreditlinien und
Promessen ersetzt. Die Argumentation mit der Einzigartigkeit und Un-
ersetzbarkeit des Geldes, selbst als Transaktionsmedium, ist empirisch
stark umstritten®, geht h&dufig von US-amerikanischen Institutionen
aus und Ubersieht die konkurrierende Bedeutung (vielfach sogar nicht-
verzinslicher) Kreditlinien und offener Kreditrahmen®.

Die enge Substituierbarkeit zwischen verschiedenen Finanzaktiva
kommt schon dadurch zum Ausdruck, daB3 es keine unumstrittene Defi-
nition der Geldmenge gibt und das Spektrum von M 1 (Bargeld und
Sichteinlagen) bis zum extremen M 7 (fast alle Finanzanlagen) reicht.
Die Definition von Geld als ,checkable accounts®, als Konten, von denen
aus Uberweisungen durchgefiihrt werden konnen, ist nur technisch-juri-
stisch, nicht aber 6konomisch sinnvoll. Kredit hingegen ist in der ge-
wihlten Aggregation klar definiert (weniger gilt dies fiir die Kredit-
linien), weil es nicht nur viel weniger Substitute gibt, sondern auch
weil nicht benétigte Kredite wegen der hohen Kosten in der Regel so-
fort zuriickgezahlt werden (siehe dazu Punkt e). Um den Transmissions-
mechanismus von monetiren Impulsen zu zusitzlichen Ausgaben mit
Hilfe von M dhnlich exakt zu beschreiben wie mit Hilfe des Kredit-
volumens, miilten Aggregate wie M3 oder M4 gewihlt werden®. Dieses
Aggregat wiirde auch der Gr68e nach dem Kreditvolumen nahekommen,
wihrend M1 — wie erwdhnt — bloB ein Drittel des Kreditvolumens
ausmacht.

c) Das Kreditvolumen ist weniger komprimierbar als das Geldvolu-
men: Das Kreditvolumen héngt als Finanzierungsgrofie mit den Aus-
gaben der Wirtschaftssubjekte und mit ihrer Planung eng zusammen.

52 E. L. Feige — D. K. Pierce: The Substitutability of Money and Near-
Monies: A Survey of the Time-Series Evidence. JEL XV/2 (June 1977), S. 439.

5 Es sei hier auf die norwegische Praxis verwiesen, die Kreditlinien zur
Geldmenge zu rechnen. Auch dabei handelt es sich natlirlich nur um eine
Teillésung, da sie etwa Uberziehungsmoglichkeiten von Girokonten oder Aus-
gabenrahmen — etwa durch Kreditkarten — nicht erfassen kann.

5¢ Uber die damit verbundenen Nachteile siehe: A. Oberhauser: Liquiditits-
theorie des Geldes als Gegenkonzept zum Monetarismus. Kredit und Kapital.
10. Jg. H. 2, (1977), S. 210 £.
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Das Geldvolumen hingegen ist eine Reservegrofle, die Planungsfehler
und Unvorhergesehenes auffingt®™. Reservegr6fen schwanken zwangs-
laufig viel stiarker als Finanzierungsgrofien, da sie nur teilweise geplant
und stark komprimierbar sind; sie hingen blof beschrinkt mit der
Nachfrage bzw. Ausgaben zusammen. GemiB dem Charakter der Kre-
dite als Finanzierungsgroe setzt der liber sie laufende Transmissions-
mechanismus weniger und auch weniger einschrinkende Annahmen iiber
die Erwartungsbildung voraus, als der iiber die Planungs- und Reserve-
groBe Geldvolumen. Die unsicherheitstheoretische Komponente, die in
Europa fast unabschédtzbar gro8 ist, ist in den USA viel eher kalkulier-
bar, da die US-Mirkte wegen ihrer geringen AuBenhandelsabhingig-
keit und dem dominierenden Einflul der eigenen Wirtschaftspolitik viel
liberschaubarer und kalkulierbarer sind®.

d) Kreditkosten zwingen zu strafferer Planung als Opportunitdts-
kosten der Geldhaltung: Der relativ straffe Zusammenhang zwischen
Kreditvolumen und Ausgaben ergibt sich wohl nicht zuletzt daraus, daB
fir Kredite erhebliche Zinsen zu zahlen sind, und — zumindestens in
den meisten Staaten Kontinentaleuropas — in der Regel eine jeder-
zeitige Riickzahlungsmoglichkeit gegeben ist, so da — von Ausnahme-
fallen abgesehen — nie mehr Kredit in Anspruch genommen als unbe-
dingt benétigt wird”. Die Kosten der Geldhaltung hingegen sind relativ
gering, da die kurzfristige Bindung kleinerer Betrige wenig Zinsen und
dafiir einen gewissen Arbeitsaufwand (Einlage und Abhebung) erfor-
dert. Soweit die Geldtheorie anderer Meinung ist, geht sie offenbar von
dem atypischen® Fall eines GroBunternehmens mit Finanzdirektor aus,
der nicht nur vollstindigen Marktiiberblick hat, sondern bei dem die
Informations-, Kontroll- und Transaktionskosten infolge der Hohe der
bewegten Betridge relativ zur Zinsdifferenz nicht ins Gewicht fallen.
Privatpersonnen hingegen werden die Opportunititskosten der Kassen-
haltung bestenfalls bei Gehaltkonto-Uberziehungen bewuft, oder bes-
ser, wenn die Zinsen dafiir in Rechnung gestellt werden.

Uberhaupt haben sich geldtheoretische und insbesondere Transmis-
sionsiiberlegungen bisher viel zu viel mit dem Zinssatz und viel zu
wenig mit der Zinsspanne beschiftigt: Angebots- und Nachfragepreis

% E. Streissler: Menger’s Theory of Money and Uncertainty — A Modern
Interpretation. In: J. R. Hicks und W. Weber, Carl Menger and the Austrian
School of Economics, Oxford 1973, S. 164 ff.

56 Das war eine wesentliche Voraussetzung fiir die viel bereitwilligere Auf-
nahme des Monetarismus in den USA.

57 Das gilt zwar nicht fiir Darlehen, doch diirfte jedes Unternehmen (und
sogar jeder Haushalt) genug Kontokorrentkredite und Uberziehungsmoglich-
keiten (eines Girokontos) haben, daB das Gesamtkreditvolumen den Bediirf-
nissen einseitig zumindest nach unten jederzeit angepafBt werden kann.

58 Atypisch in bezug auf den Anteil an der gesamten Kassenhaltung.
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von Liquiditdt (Einlagen- und Kreditzinssatz) klaffen weit auseinander,
insbesondere die Opportunitdtskosten der Geldhaltung sind daher in
vielen Fillen relativ zu den Kreditkosten mehr oder weniger zu ver-
nachléssigen®. Wieder diirfte es sich dabei um einen institutionellen
Unterschied handeln, da im anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum die
Zinsspanne wegen der viel geringeren Gratisdienstleistungen (Kredit-
rahmen, Uberziehungsméglichkeit, kostenlose Uberweisungen) viel
knapper, ihre Vernachlidssigung daher eher gerechtfertigt ist®.

e) Keine Verzégerungen zwischen Krediten und Ausgaben: Die Kom-
plementaritéitsbeziehung zwischen Krediten und Ausgaben fiihrt zu
etwa gleichzeitigen Anderungen der beiden Aggregate (die nicht ausge-
niitzten Rahmen und die Promessen eilen sogar voraus), wogegen zwi-
schen den Verdnderungen von Geldmenge und Ausgaben meist eine
nicht unerhebliche Zeitverschiebung besteht; der ungewollt (unerwartet)
hohe Kassenbestand setzt erst einen Entscheidungsproze8 in Gang, der
zu hoheren Ausgaben fiihren kann. Die Verzégerung ist daher nicht nur
lang, sondern je nach Konjunkturlage und Erwartungshaltung (siehe
Punkt c) auch variabel. Demgemai8 ist das Geldvolumen eher ein Indi-
kator fiir die Absichten der Wirtschaftspolitik, unbeschadet davon, ob
die Wirtschaftssubjekte sich diesen Absichten konform verhalten®, wo-
gegen das Kreditvolumen Wirkungen auf die Ausgaben direkt, also
schon einschlieflich der Reaktionen der Wirtschaftssubjekte zeigt.

f) Kreditvolumen als monetires Zwischenziel bei blofi beschrinkt
flexiblen Wechselkursen: Entgegen zahlreichen Behauptungen bilden
sich die Wechselkurse in so gut wie keinem Land frei. Uberall wird in
erheblichem Mafle interveniert und insbesondere Kleinstaaten richten
ihre Wechselkurspolitik gem&dB der Theorie des optimalen Wahrungs-
gebietes® an der Kursrelation zu ihren Handelspartnern aus. Fiir sol-
che Liander — und das sind mehr als iiblicherweise angenommen wird
— ist wegen der offenen auflenwirtschaftlichen Flanke des Inlandskre-
ditvolumen eine zweckméBigere ZielgroBe der Wirtschaftspolitik®,

% Dazu kommt eine weitere Differenzierung zwischen Ertragsrate auf das
Sachkapital und monetidren Zinssdtzen durch die unterschiedliche Besteue-
rung von Investitionen (Betriebsausgaben), Doppelbesteuerung der Eigenkapi-
talkosten und unterschiedliche Besteuerung der Zinsertrége.

% Hohe und Entwicklung der Zinsspanne werden von zahlreichen Faktoren
bestimmt. Die deutsche These, da3 die Zinsspanne mit steigenden Zinssétzen
fallt und mit fallenden Zinssdtzen steigt, ist viel zu einfach und wird durch
die Daten, insbesondere seit die Sitze wieder fallen, nicht bestitigt (siehe die
Tabelle im Anhang A).

81 Sie haben etwa bel der Absicht nach expansiver Wirtschaftspolitik die
zusétzliche Geldmenge gehortet oder bei restriktiverer ihre Kassenbestinde
reduziert.

%2 Siehe dazu: Y. Ishiyama: The Theory of Optimum Currency Areas: A
Survey. IMF Staff Papers XXII/2 (July 1975).
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g) Institutionelle Gegebenheiten in Mitteleuropa lassen den Geld-
markt als nicht reprdsentativ erscheinen: Die Liquiditdtshaltung in
Form von Kreditlinien, der de-facto-AusschluB von Nicht-Banken vom
Geldmarkt und die Konzentration der Geldmarktgeschédfte auf wenige
Geschidftsbanken und die Spitzenindustrie der Sektoren, lassen die eu-
ropédischen Geldmirkte relativ klein und umsatzschwach erscheinen.
Sie sind zur Bildung reprisentativer Preise, die die gesamten Bezie-
hungen zwischen Geld- und Giiterwirtschaft regeln, recht wenig ge-
eignet.

Schwdichen weist der Transmissionsmechanismus iiber die Kredite
und damit auch die Verwendung des Kreditvolumens als Zwischenziel
der Geldpolitik {iberall dort auf, wo — soferne man nicht das Gesamt-
aggregat wihlt — Substitutionen von Auslands-, Wertpapier- und Lie-
ferantenkrediten stattfinden, oder wo der Lieferant des Kreditnehmers
mit dem Erlés Kredite tilgt. Dabei handelt es sich um das Phédnomen,
das Stiitzel als Spreizwirkung bezeichnet: Zahlungen an Kreditnehmer,
die dadurch in die Lage versetzt werden, ihre Kredite zuriickzuzahlen,
verringern die Spreizwirkung (gré8erer Zahlungsgleichschritt), gerin-
gerer Zahlungsgleichschritt vergroBert sie. Empirische Tests der Bedeu-
tung der Spreizwirkung sind den Autoren kaum bekannt. Die wenigen®
messen sie an der Relation von Brutto- und Nettovermégensbildung der
Sektoren, was nur in Lindern mit ausgebauter Geldstromrechnung mog-
lich ist und auch dort auf arbitriren Zurechnungen beruht®. Hier wur-
de die Spreizwirkung daher — aushilfs- und annidherungsweise —
durch die jdhrliche Streuung der Wachstumsraten der Industriebran-
chen bzw. der Wertschopfung der Sektoren der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung geschitzt. Grafik 3 zeigt deulich Konjunktur- (aber
auch lidngerfristige) Schwankungen der so definierten Spreizwirkung.
Ihre Bedeutung ergibt sich daraus, daB sie die Residuen der Beziehung
zwischen Inlandskrediten und Brutto-Nationalprodukt zu etwa einem
Drittel erkldren kann.

83 Siehe dazu auch: Bank fiir internationale Zahlungsausgleich. 47. Jahres-
bericht (Basel, 13. Juni 1977), S.170f. Entsprechend findet auch M. Gal, ,,Er-
fahrungen der Schweiz mit der Kreditplafondierung* KK 4. Jg., (1971), S. 195
ff., hier S.210ff., dag fir die Schweiz Kredite stark mit Leistungsbilanzdefi-
ziten korrelieren.

8¢ Fir die wenigen Beispiele: Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Stabilitdit im Wachstum (Jahresgutach-
ten 1967/68) Stuttgart-Mainz 1967, TZ 204 und Schaubild 35; H. Kleinewefers:
Die Politik der Deutschen Bundesbank in dem Konjunkturzyklus 1964 bis
1968. Kredit und Kapital 3. Jg. H. 1, (1970), S. 71 ff.

85 Siehe dazu: G. Tichy: Einige Bemerkungen zur Geldstromrechnung —
Gegenwirtiger Stand und kiinftige Moglichkeiten. In: G. Bombach Hrsg.:
Studien zur Geldtheorie und monetire Okonometrie. Berlin 1972, S. 194 ff.
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6. Griinde fiir die Variabilitit der Transmission der Kredite

6.1 Uberblick

Die vorangegangenen Abschnitte sollten zeigen, daBl monetéire Trans-
missionen auf reale GroBen stirker liber die Kredite als iiber eine
Geldmenge wirken diirften, zumindestens fiir manche Linder. Dieser
Abschnitt soll hingegen begriinden, warum selbst diese Transmission
liber die Kredite in ihren quantitativen Wirkungen, sei es auf das
nominelle oder das reale Sozialprodukt, sei es auf die Investitionen, sei
es auf die Beschaftigung, als variabel verstanden werden mufB. Anders
ausgedriickt entspricht einer Wahrungseinheit zusétzlichen Kredites kei-
neswegs ein gleichbleibendes Vielfaches (oder gleichbleibender Bruch-
teil) zusétzlichen Sozialproduktes oder zusitzlicher Investitionen bezie-
hungsweise ein gleichbleibendes Mal} zusédtzlicher Beschiftigung. Dies
geht auf drei Typen von Ursachen zuriick:

Erstens ist, entgegen simplifizierender Lehrbuchdarstellung, der Kre-
ditschopfungsmultiplikator der Banken recht variabel. Diese Tatsache
ist primir Grund fiir den variablen Zusammenhang zwischen moneti-
rer Basis und Krediten. Sekundir ist sie aber auch mit ein Grund fiir
den variablen Zusammenhang zwischen Krediten und realen GréfBen.
Variationen des Kreditschopfungsmultiplikators sind Verinderungen
der Kreditangebotsfunktion der Banken. Diese fithren zu Umschichtun-
gen in der relativen Zusammensetzung der Finanzanlagen und damit in
der Struktur ihrer Preise, in der Zinsstruktur. Das hat reale Wirkun-
gen. Variationen im Kreditschopfungsmultiplikator fiihren aber auch
zu Umschichtungen zwischen den Kreditnehmern, den Bankkunden:
Angebotsidnderungen, die von den Banken ausgehen, sind ja zum Teil
nur dadurch moéglich, da weniger bevorzugte Kundentypen verstirkt
oder vermindert versorgt werden. Umschichtungen in den Kunden sind
aber auch Umschichtungen in den jeweils finanzierten Giiterstromen.

Damit sind wir beim zweiten Typus von Variabilitdten der Trans-
mission der Kredite auf reale Groen angelangt: Sei es durch Varia-
tionen des Angebotsverhaltens der Banken bedingt, sei es ausgeldst
durch Verhaltensverdnderungen der auBlerbankmiBigen Wirtschafts-
subjekte, die zu einer Veridnderung der relativen Nachfrage nach Kre-
diten fithren, werden die Kredite von unterschiedlichen Kreditnehmern
aufgenommen, die mit diesen unterschiedliche Giiterstréme finanzieren.
Importneigungen, kurzfristige Multiplikatoren und Beschiftigungswir-
kungen sind jedoch nicht invariant gegeniiber der Giliterstruktur: Ein
Industrieinvestitionskredit hat andere globale Effekte als die gleiche
Summe von Privatkrediten zur Finanzierung der Kiufe dauerhafter
Konsumgiiter. Die Verdnderungen in Kreditangebot und Kreditnach-

12 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 99
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frage, die mit Verdnderungen in der finanzierten Giliterstruktur einher-
gehen, schlagen sich in GlobalmafBlen, die stets Durchschnittsgréfen
liber verschiedene Feinstrukturen sind, unterschiedlich nieder.

SchlieBlich 16st drittens eine gegebene Giiternachfrageplanung selbst
bei dem gleichen Typus von Wirtschaftssubjekten und bei dem gleichen
Typus nachgefragter Giiter eine von Zeit zu Zeit verschiedene Kredit-
nachfrage aus. Da aber unterschiedliche Kreditnachfrage nicht nur zu
einer Preisvariation der Kredite, sondern auch zur Veridnderung ihrer
Menge fiihrt, da also die aus der Giiternachfrage resultierende unter-
schiedliche Kreditnachfrage im Regelfall zu gutem Teil befriedigt wird,
gibt es aus Griinden der zeitlichen Nachfragevariabilitit nach Krediten
bei dhnlichen realen Prozessen ein Spiel in der Transmission der Kre-
dite zu realen GroSen.

Die drei geschilderten Typen von Variabilitdten der Transmission der
Kredite, jeweils Spielrdume in einer exakt gleichbleibenden Relation
zwischen Kredit und realer GroBe, konnen wir das Kreditangebotsspiel,
das Kreditstrukturspiel und das Kreditnachfragespiel in der Transmis-
sion nennen.

6.2 Das Kreditangebotsspiel der Transmission:

Die tiibliche Lehrbuchtheorie des Kreditsché6pfungsmultiplikators der
Geschiftsbanken — abhingig von Mindestreserven der Banken und
Barzahlungsneigung des Publikums in allbekannter und daher nicht
rekapitulationsbediirftiger Manier — krankt an zwei entscheidenden
Mingeln: Erstens tut sie so, als ob eine technische Kapazititsgrenze®
identisch wire mit dem Wahlverhalten beziiglich des tatsichlichen Kre-
ditangebots der Banken. In Wirklichkeit ist jedoch das Kreditangebot
der Banken ein Reservehaltungsproblem, das bestimmt wird einerseits
durch deren Annahmen iiber die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der
Zu- und Abstrome von Geld und andererseits durch die von den Ban-
ken gewihlten Sicherheitsgrenzen des Zahlungsrisikos sowie ihren
Opportunitidtskosten bei Illiquiditidt, alles Gré8en, die im Konjunktur-
verlauf verdndert werden miissen. Mit einem Wort handelt es sich um
eine Ertrags-Kosten-Optimierung in einem stochastischen Proze8. Die
iibliche, die Streuung der Zahlungsstrome auBler Acht lassende, exakt

% Diese kann bei optimalem, d.h. gewinnmaximierenden Verhalten im
iibrigen nie erreicht werden. Siehe D. Orr und W. G. Mellon, ,,Stochastic Re-
serve Losses and Expansion of Bank Credit“, AER LI (1961), S. 614 ff., hier
S.618 f. Ein interessantes, aber auch absichtlich sicherheitstheoretisch ausge-
richtetes neues Modell des Kreditschopfungsmultiplikators, in dem aus einer
Kreditproduktionsfunktion der Bank der iibliche Multiplikator als die kosten-
optimale Groe statt als technische Grenze abgeleitet wird, bringt T. R. Sa-
ving, ,A Theory of the Money Supply with Competitive Banking“, JME 3
(1977), S. 289 ff.
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mathematische Ableitung kann man manchmal als die Grenzverteilung
eines Zufallsprozesse nach unendlich langer Zeit interpretieren, obwohl
dies gerade im Falle des Kreditschopfungsmultiplikators nur unter un-
sinnigen Annahmen moglich wire®. Der zweite Fehler des Kreditschop-
fungsmultiplikators des Lehrbuches liegt jedoch darin, daBl gerade fiir
die Untersuchung der zeitlichen Variabilitit der Kreditsch6pfungsmég-
lichkeit der Banken die stationdre Grenzverteilung ihres Reservehal-
tungsproblems nicht das relevante Konzept ist. Vielmehr muf} hier der
zeitabhdngige, noch nicht im Gleichgewicht befindliche Zufallsprozef3
untersucht werden.

Greifen wir das zweitgenannte Problem zuerst auf. Der Kreditschop-
fungsmultiplikator des Lehrbuches geht hier von einer unzulédssigen
Dichotomisierung aus: Einerseits von der Bank gewédhrte Kredite, die
voll und sofort abfliefen, andererseits — je nach Darstellung — Ein-
lagen oder doch deren Bodensatz, die voll und fiir immer der Bank
verbleiben. In Wahrheit sind sowohl die Kredite wie die Einlagen Kon-
ten von Kunden bei der Bank, Konten, die nur einem graduell verschie-
denen Schicksal unterliegen.

Bei den Krediten kommt es freilich auf ihre Definition beziehungs-
weise auf die Buchungsweise an. Wird ein Kredit erst dann als solcher
definiert bzw. verbucht, wenn er tatsichlich in Anspruch genommen
wird, dann natiirlich ist Kredit und Geldabflu von der Bank fiir eine
atomistisch kleine Bank ein und dasselbe (fiir eine grofle Bank, zumal
in einem kleinen Land, freilich auch dann nicht: Mit von Null verschie-
dener Wahrscheinlichkeit bleibt hier der Kredit eine bloe bankinterne
Umbuchung®). Anders jedoch, wenn wir den Kreditschépfungsmultipli-
kator auf Kreditlinien oder Kreditpromessen, ausgeniitzte und unaus-
geniitzte, als relevante GroBe beziehen. Hier ist der Kreditschépfungs-
multiplikator der Banken bei hoher Liquiditit der Wirtschaftssubjekte
(weitgehend ident mit Rezession) hoch, weil eben nicht damit gerechnet
werden muB, daB alle Promessen gleich in Anspruch genommen wer-
den. In der Hochkonjunktur und der in der Finanzklemme, sinkt er
hingegen moglicherweise stark, weil dann auf alte Kreditlinien zuriick-
gegriffen wird.

87 Ndmlich dann, wenn die Reserven der Bank unendlich grof3 sind oder
wenn es keinerlei Kosten der Illiquiditdt gdbe oder keinerlel Variabilitdt der
Auszahlungsstrome. Siehe Orr und Mellon, AER 1961, loc. cit. oder M. H. Mil-
ler — D. Orr, ,A Model of the Demand for Money by Firms“, QJE XXX
(1966), S.413 ff.

% Daher leiten Orr — Mellon, AER 1961, loc. cit., S. 620 mit Recht ab: ,, To-
tal expansion of credit will be affected by the way in which new reserves
are initially distributed among the banks“. Eine Gleichverteilung der Reser-
ven auf viele kleine Banken ist der ungiinstigste Fall fiir eine Kreditexpan-
sion!

12+
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Noch bedeutsamer ist das Problem der Einlagen. Es ist wohl bekannt,
daB langfristig die Banken nicht mehr versuchen koénnen, als den bei
ihnen verbleibenden Bodensatz von Einlagen auszuleihen. FaBt jedoch
jemand den EntschluB, eine neue oder eine zuséitzliche Einlage bei einer
Bank zu titigen, so gibt er gerade damit zu erkennen, dafl er beabsich-
tigt, diese Einlage nicht gleich (bis auf den Bodensatzbruchteil) wieder
abzuheben. Der ,Bodensatz“ beziiglich Neueinlagen ist daher zeitweilig
hoher, bis sich nach einiger Zeit erst das durchschnittliche Abhebever-
halten eingependelt hat. Dies gilt insbesondere von Spar- und Termin-
konten. Aber auch zusidtzliche Einzahlungen auf einem Girokonto, die
jemand erleidet, kénnen anfinglich linger liegen bleiben, dann nidm-
lich, wenn es sich um ein kleineres oder mittleres Wirtschaftssubjekt
handelt, das sein Girokonto nur in Abstinden niher kontrolliert und
iiberdenkt. Selbst wenn die Regel gilt, Sichteinlagen jedesmal dann in
héher verzinsliche Anlagen zu transferieren, wenn eine bestimmte vor-
gegebene Grenze eines Kontostandes erreicht wird, verbleibt auf die-
sem Konto dann tendenziell mehr, wenn es sich immer wieder zu die-
ser Grenze aufbaut, als wenn das nicht der Fall ist, das Konto vielmehr
nur um Null fluktuiert®.

Wir kommen also zu dem Schlufl: Ein zusétzlicher Einstrom von Ein-
lagen in die Banken erhoht nicht nur die Basis, auf die der Kredit-
schépfungsmultiplikator wirkt, er erh6ht vielmehr zeitweilig auch den
moglichen Kreditschopfungsmultiplikator selbst, solange ndmlich, bis
sich in bezug auf diese neuen Einlagen der iibliche Bodensatz einge-
spielt hat. Aus demselben Grunde, aus dem bei gleichmiBig steigendem
Investitionsstrom eines Unternehmens lineare Abschreibungen (bei
Fehlen von Inflation) die Ersatzinvestitionen iibertreffen, ist der durch-
schnittliche Bodensatz, mit dem die Banken rechnen kénnen, schon bei
einem gleichmiBig wachsenden Einlagenstrom grofler, wenn dessen
Wachstumsrate groBer ist, sagen wir bei einer gleichbleibenden Wachs-
tumsrate der Einlagen von 109/ pro Periode grofBler als bei 590: Weil
niamlich der niedrigere Gleichgewichtsbodensatz erst fiir die kleineren
alten Einlagengenerationen voll erreicht ist, noch nicht hingegen fiir
die gréBeren neuen. Um so mehr ist der Bodensatz, mit dem die Banken
zeitweilig rechnen konnen, dann ein gréBerer Bruchteil der Einlagen,
wenn der Einlagenstrom sich beschleunigt: Ein Einlagenstrom, der bis-
lang gleichméfBig mit 10%/o wuchs und nunmehr sich auf 20 %o beschleu-
nigt, hat aus zweifacher Ursache einen h6heren Bodensatz als einer, der

% Wenn der Kassenstand des Kontos einen zufilligen Irrweg ausfiihrt mit
der Wahrscheinlichkeit p um eine Geldeinheit zu steigen und der Wahrschein-
lichkeit @ um eine Geldeinheit zu fallen, und zwar zwischen den beiden re-
flektierenden Grenzen Kassenstand 0 einerseits und als obere Grenze Kassen-
stand S andererseits, so ist bei der sich bildenden stabilen Grenzverteilung
der Mittelwert des Kontostandes um so grofier, je grofier der Bruch p/q ist.
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gleichmiBig mit 59 wichst. Das alles bedeutet, da8l aus diesem Grund
in Zeiten zunehmender wirtschaftlicher Aktivitdt der Kreditschépfungs-
multiplikator der Banken zunimmt, in stagnierender Wirtschaftslage
hingegen fillt.

Bislang haben wir Uberginge von einer Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der Ein- und Auszahlungen zur anderen betrachtet. Nunmehr
kommen wir zu den Effekten auf den Kreditschépfungsmultiplikator,
die sich aus unterschiedlichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen ergeben,
wenn diese geniigend lang (genau: unendlich lang) gleichbleibend fort-
dauern.

Wir konnen annehmen, die Banken unterliegen von ihnen priméir
(das heit von neuer Kreditgewidhrung einmal abgesehen) nicht kon-
trollierbaren Zufallsprozessen von Ein- und Auszahlungsstromen (So-
weit sie diese Zufallsprozesse doch kontrollieren, nimlich die Zahlungs-
sitten des Publikums mitbestimmen, konnen sie dies nur sehr langfri-
stig tun, so daB fiir eine mittelfristige Analyse die Wahrscheinlichkeits-
verteilungen der Ein- und Auszahlungen ihnen als vorgegeben erschei-
nen miissen). Einzahlungen sind die Kontoerlige, Auszahlungen im
Grunde ununterscheidbar einerseits Kontoabhebungen von einem Kon-
to mit Aktivsaldo, andererseits die Inanspruchnahme von (alten) Kre-
diten. Waren diese Einzahlungen und Auszahlungen an jedem Verrech-
nungstag in ihrer Hohe nach genau gleich grof3, und wissen dies die
Banken mit Sicherheit im voraus, wéren also Ein- und Auszahlungen
objektiv, sowie, gesehen aus dem Winkel der Geschéftspolitik der Ban-
ken, subjektiv genau synchron, so bediirften die Banken keinerlei Re-
serven. Ein Reservebedarf entsteht nur deshalb, weil entweder objek-
tiv keine genaue Synchronisation von Ein- und Auszahlungen vorliegt,
oder die Banken dies subjektiv befiirchten; weil also mit einer be-
stimmten, aus den Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Ein- und Aus-
zahlungsstréome ableitbaren Wahrscheinlichkeit Auszahlungsiiberschiisse
an bestimmten Tagen erwartet werden koénnen, Auszahlungsiiber-
schiisse, die sich moglicherweise iiber die Zeit kumulieren.

Bei nicht vollstindiger Synchronisation von Einzahlungen und Aus-
zahlungen kénnen wir zwei Risikofille unterscheiden: Erstens den Fall
der ,kleinen Not“, wo Auszahlungsprobleme zu zusitzlichen Kosten
fiihren (Beschaffung von Geld auf angespanntem Geldmarkt, Verkauf
von Wertpapieren etc.); zweitens den Fall der ,groBen Katastrophe®,
wo Illiquiditdt zu einem unkalkulierbar grofien und daher als (in Nut-
zen gemessen) unendlich angenommenen Verlust fiihrt (bleibender Ver-
trauensschwund infolge Zahlungskrise, Konzessionsentzug, Konkurs).
Die ,kleine Not“ ist naturgemiB ein Ereignis mit viel gré8erer, mit
durchaus als hinzunehmend, einkalkulierter Wahrscheinlichkeit, als die
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definitionsgem&B iliberaus selten auftretende , groBe Katastrophe“. Man
kann wohl davon ausgehen, daB die Bank in jeder Situation die , groBe
Katastrophe“ auf einem festen, sehr geringen Wahrscheinlichkeits-
niveau halten will — ganz ausschlieBen kann sie sie bei einem Zufalls-
prozeB der Ein- und Auszahlungen freilich nie™. Die , groBe Katastro-
phe“ wird in Rezessionen und Liquiditdtskrisen bezogen auf gleichblei-
bendes Ausgangsniveau von Kontostinden wahrscheinlicher: Einerseits,
weil hier ja Abhebungen zunehmen, Neueinlagen abnehmen; anderer-
seits aber auch, weil es dann wohl wahrscheinlicher wird, daB die Mit-
konkurrenten gezwungenermaBen oder auch gerne eine gefihrdete
Bank im Stich lassen, und aus einer potentiellen ,kleinen Not“ eine
»8roBe Katastrophe“ werden lassen. Abgesehen davon, daf dieser Risi-
kofall objektiv gesehen wahrscheinlicher wird, was die Bank zur Re-
striktion zwingt, ist es auch durchaus denkbar, dafl Banken dann oben-
drein eine kleinere Wahrscheinlichkeit des Risikofalles anstreben, was
bedeutet, da Restriktionsanstrengungen verdoppelt werden miissen
(hoheres Sicherheitsstreben in der Rezession). Aus diesen Griinden muf3
in drohenden Rezessionen und Liquiditidtsschwierigkeiten der Kredit-
schépfungsmultiplikator beziiglich Zustromen von Geld abnehmen, be-
zliglich Abstrémen zunehmen.

Die ,kleine Not“ hingegen ist ein kiihles Rechenproblem in Ertrégen
und Kosten™. Steigen die Sollzinsen fiir die Kredite, die man ausgibt,
wird es rentabel, mehr ,kleine N6te“ in Kauf zu nehmen. Héhere Er-
tridge rechtfertigen auch hohere Kosten; der Kreditsch6pfungsmultipli-
kator steigt. Steigen hingegen cet. par. die Zinsen, zu denen man selbst
als Bank notfalls leihen muf}, oder steigen nicht die proportionalen,
sondern einmalige Kosten ,kleiner Note“, so sinkt der Multiplikator.
Steigen die Sollzinsen, die man erhilt und die Ponalezinsen, die man
notfalls zahlen muBl, um den gleichen absoluten Betrag, so steigt der
Kreditschépfungsmultiplikator (man zahlt ja im Schnitt selbst auf we-
niger Betrige Ponale, als die Kredite ausmachen, die man vergibt).

Es bleibt noch, die Auswirkungen von Verdnderungen in den Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der Ein- und Auszahlungen selbst auf die

70 So ein Modell der ,,groBen Katastrophe“ habe ich fiir internationale Re-
servehaltung untersucht in E. Streissler: ,,A Stochastic Model of International
Reserve Requirements During Growth of World Trade“, ZfN XXIX (1969),
S. 347 f1.

71 Diese untersuchen Orr und Mellon, AER 1961, loc. cit. und Miller und
Orr, QJE 1966, loc. cit. Ihre Untersuchungen wurden weitergefiihrt durch
E. L. Whalen, ,,A Rationalization of the Precautionary Demand for Cash“,
QJE LXXX (1966), S.314 ff.; P. A. Frost, ,Banking Services, Minimum Cash
Balances and the Firm'’s Demand for Money“, JF XXV (1970), S.1029 ff.; E.
Baltensperger, ,,The Precautionary Demand for Reserves“, AER LXIV (1974),
S. 205 ff., der vor allem auf die teilweise Kontrollierbarkeit des Zufallspro-
zesses selbst durch héheren Informationskostenaufwand eingeht.
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Kreditschépfung zu untersuchen. Von den mannigfachen mdoglichen
Verdnderungen konnen natiirlich nur einige wenige herausgegriffen
werden. Wenn sich erstens die Zahl der Ein- und Auszahlungen pro
Periode (bei sonst gleicher Wahrscheinlichkeitsverteilung) erhéht, wenn
also der Zahlungsstrom eine gleichbleibend gréfere Wachstumsrate
annnimmt, ohne da8l sich die Zahlungsumfinge pro Transaktion ver-
andern, so bedarf es nur sehr geringer zusitzlicher Reserven: Beurteilt
aus dem Blickwinkel der Wahrscheinlichkeit der ,,groBen Katastrophe“,
die es abzuwenden gilt, ist die Elastizitit der Zunahme der erforder-
lichen Reserven bei so zunehmendem Transaktionsvolumen sogar Null,
aus dem Kostenblickwinkel der ,kleinen Not“ hingegen ein Drittel™.

Steigen hingegen die durchschnittlichen Transaktionssummen pro
Aus- und Einzahlung, so fiihrt eine solche Verdnderung des Transak-
tionsvolumens zu wesentlich hoheren Reservebedarfen: Beziiglich der
»grofen Katastrophe“ ist hier die Elastizitdt der erforderlichen Reser-
ven eins, beziiglich der ,kleinen Not“ zwei Drittel®. Nimmt bei glei-
chem Transaktionsvolumen die Synchronisation der Ein- und Auszah-
lungen ab, steigt also die Streuung des Zahlungsstromes, so erhoht sich
aus dem Blickwinkel einer kostenoptimalen Ausleihepolitik (,kleine
Not“) der Reservebedarf mit Elastizitdt ein Drittel in bezug auf die
Streuungserh6hung oder mit Elastizitit zwei Drittel bezogen auf das
absolute Ausmafl von Tagesspitzen, das der Standardabweichung des
Zahlungsstromes proportional ist™. Ohne Verdnderung des durchschnitt-
lichen Transaktionsvolumens mufl also das Kreditvolumen hier be-
schrinkt werden. Diese Zunahme der Asynchronitit der Zahlungen von
Wirtschaftssubjekten tritt wahrscheinlich vor allem in spdten Hoch-
konjunkturen und in der Rezession auf. Weiters gilt: Erhalten die Ban-
ken nur geringe zusitzliche Reserven, so vermdgen sie interessanter-
weise ihre Kredite nur viel weniger auszudehnen, als wenn der Zu-
wachs sehr grof} ist: Das hingt damit zusammen, daf3 geringe Reserven

72 Fur ersteren Fall siehe E. Streissler: ZfN 1969, loc. cit., fiir letzteren Mil-
ler und Orr: QJE 1966, loc. cit., S. 425. Letztere leiten fiir den optimalen Geld-
bedarf M eines Wirtschaftssubjektes, das einer gleich groien Auszahlungs-
wahrscheinlichkeit p wie Einzahlungswahrscheinlichkeit q unterliegt (p = q)
ab, wenn m die (gleichbleibende) GroBe jeder Zahlung, t die durchschnitt-
liche Héufigkeit von Zahlungen pro Zahlungsperiode ist, 02 die Streuung der
téglichen Veridnderung der Kassenhaltung (62 = m2t), r der tégliche Haben-
zins und c¢ einmalige Kosten pro Einzahlung oder Abhebung auf — sagen wir
— ein Sparbuch oder sonstiges liquides Anlagekonto ist (r und ¢ meine Sym-
bole):

M= 0'2)1/3

3| ar

7 Siehe die in FN 1 zitierten Arbeiten.
74 Siehe Miller und Orr, QJE 1966, loc. cit., S. 425.

4[3cm2t}1’3 4, 3c
_ocmit =§(
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viel wahrscheinlicher durch Spitzenkumulation aufgebracht werden,
als grofe. Orr und Mellon betonen daher: ,Uncertainty may have...
(a) great impact upon marginal credit changes, a result of some signi-
ficance for monetary policy™.“ Gerade die Wahrscheinlichkeitstheorie
stiitzt den Gedanken, daB es sich, wenn schon, dann lohnt zu ,klotzen“,
weil sich zaghafte kleine Schritte leicht verzetteln kénnen.

Uberlegt man die unterschiedlichen Auswirkungen der Verdnderun-
gen der Zahl der Transaktionen und der Umféinge der einzelnen Trans-
aktionen auf die Kreditschopfungsmoglichkeit, so erkennt man, daf
reales, nicht inflationdres Wirtschaftswachstum zu hoéheren Kredit-
schopfungsmultiplikatoren fiihrt als Inflation. Denn im Wirtschafts-
wachstum nimmt vor allem einmal die Zahl der abgewickelten Trans-
aktionen zu; in der Inflation steigen hingegen in erster Annidherung
nur die Geldbetrdge jeder einzelnen Transaktion. Gegeniiber der blo-
Ben Verwaltung von Einlagen bedarf die Kreditgewdhrung héherer
Reserven vor allem auch deshalb, weil hier viel groBere Abhebungen
zu erwarten sind als von laufenden Konten, womit der richtige Kern
in der Behauptung herausgeschilt ist, Kreditvergabe bediirfe eines
hundertprozentigen Vorhandenseins verfiigbarer Mittel, Einlagen hin-
gegen nicht. Ebenso ist der Run auf die Bank ein Fall des gefdhrlichen
Ansteigens der GroBe der Abhebungen, der besonders hohe Reserve-
bedarfe erheischt.

FaBt man die verschiedenen geschilderten Einfliisse zusammen, so
sieht man, da8 die meisten implizieren, im (frithen) Aufschwung wird
der Kreditsch6pfungsmultiplikator steigen, in der spiten Hochkonjunk-
tur, vor und in einer Liquiditdtskrise und in Rezessionen hingegen fal-
len, wobei fiir die Liquiditdtskrise einschrankend festgehalten werden
muB, daB hier Kostengesichtspunkte (starkes Ansteigen der Sollzinsen)
die Banken in die umgekehrte Richtung ziehen kénnen. Vor allem sollte
aber die hier vorgetragene Analyse die Vielfiltigkeit der Einfliisse auf
den Kreditschopfungsmultiplikator aufzeigen. Mit einer stabilen Rela-
tion zur monetidren Basis ist somit keinesfalls zu rechnen, das Voraus-
ahnen des tatsichlichen Kreditschopfungsmultiplikators in der Geld-
politik ein Wagnis des Einfiihlungsvermogens.

6.3 Kreditstrukturspiel der Transmission

Versuche der Banken, die Kreditschépfung zu variieren, implizieren
zum Teil Umschichtungen zwischen verschiedenen Anlageformen der
Banken. Scheinen etwa Industrie- und Handelskredite besonders ris-
kant, oder, was wahrscheinlicher ist, finden sich in rezessiven Perioden

" Loc. cit. AER 1961, S. 619.
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nur wenige Abnehmer fiir solche Kredite, so werden die Banken gend-
tigt sein, in erhohtem MaBe Staatspapiere, in manchen Lindern vor-
nehmlich solche kurzfristiger Art, zu erwerben, oder werden ihre Gel-
der mangels Inlandskonjunktur im Ausland veranlagen. Ebenso wer-
den sie in solchen Zeiten geringer Kreditnachfrage den Hypothekar-
kredit und damit vornehmlich die Finanzierung des Wohnbaus sowie
sogenannte , Privatkredite“ und damit die Finanzierung der Kéufe dau-
erhafter Konsumgiiter vorantreiben. Da anzunehmen ist, da3 die Nach-
frage nach den jeweils betroffenen Giitern auch tatsachlich auf die ver-
mehrten und verbilligten Kredite in einem gewissen Mafe reagiert,
kommt es zu Nachfrageumstrukturierungen. Ein gegebenes Kreditvo-
lumen kann daher sehr unterschiedliche reale Effekte haben, je nach
der Giiterstruktur, die es stimuliert.

Wie wir im néichsten Abschnitt zeigen werden, miissen die Banken,
allein um die Geldverteilung zwischen ihnen und dem Publikum eini-
germaflen zu stabilisieren, die Habenzinsen variieren, etwa bei Vergro-
Berung des Zahlungsungleichschrittes zwischen den Wirtschaftssubjek-
ten die Habenzinsen erhéhen.

Wenn die Kosten steigen, miissen entsprechend auch die Sollzinsen
mitgezogen werden. Die Nachfrage nach verschiedenen Gilitern ist nun
aber unterschiedlich zinselastisch. Wiederum ist der reale Effekt einer
gleichen Kreditsumme strukturell verschieden und zeitigt daher, aus-
gedriickt in globalen Massen, einen unterschiedlichen Transmissions-
effekt auf reale Grofen.

Auch im Aggregat der Nachfragepldne der Wirtschaftssubjekte tre-
ten laufend Umstrukturierungen auf. Dal Konjunkturen Umschichtun-
gen zwischen Investitionen und Konsum sind, ist wohl der Kerngedan-
ke jeder verniinftigen Konjunkturtheorie. Aber auch die sogenannten
»Konsumwellen“ sind altbekannt und auch empirisch nachweisbar. Sol-
che Nachfrageumstrukturierungen fiihren in sehr unterschiedlicher
Weise zu Kreditbedarfen: Das AusmaB der erwiinschten Kredite pro
geplanter gesamtwirtschaftlicher Nachfrageeinheit divergiert erheblich.
Diese unterschiedliche Kreditbediirftigkeit hingt vor allem von der
»Grofe” des Preises der typischen Einheit dieser Giiter relativ zu den
periodendurchschnittlichen Transaktionen der Wirtschaftssubjekte ab:
Je ,groBer” der Preis, desto hoher cet. par. der Kreditbedarf. Wiederum
zeitigt das gleiche Kreditvolumen eine ganz unterschiedliche reale
Transmission.
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6.4 Das Kreditnachfragespiel der Transmission

In diesem Unterabschnitt seien Aspekte der Nachfrageschwankung
nach Krediten des gleichen Typus von Wirtschaftssubjekten, das den
gleichen Typus von Transaktionen vornimmt, rekapituliert.

Immer wieder — etwa von Wolfgang Stlitzel — betont ist die kredit-
bedarfserh6hende Wirkung von Spreizeffekten in den Einzahlungs-/
Auszahlungsstromen zwischen Wirtschaftssubjekten. Auf dem Hinter-
grund einer wahrscheinlichkeitstheoretischen Sicht von Zahlungsunsi-
cherheiten gliedern sich die Spreizeffekte in zwei Untertypen: Erstens
in den der , Differenzierung der Konjunktur®, das heilt, da3 bei einer
Art (mehreren Arten) von Wirtschaftssubjekten die Einzahlungswahr-
scheinlichkeit von Geld relativ zur Auszahlungswahrscheinlichkeit
sinkt, umgekehrt und korrespondierend bei anderen Wirtschaftssubjek-
ten sich die Einzahlungswahrscheinlichkeit relativ erhéht. Konnten
beide Typen von Wirtschaftssubjekten bisher ihre Transaktionen ohne
Kredite, sondern lediglich mittels eines Reservefonds finanzieren, so
tritt nunmehr bei den erstgenannten Wirtschaftssubjekten notgedrun-
gen ein Kreditbedarf auf, bei letzterem hingegen erhdhter Mittelan-
fall, der dem Bankapparat zugeleitet werden kann™.

Der zweite Unterfall entspricht am ehesten dem, was heute gerne als
»reine Mengenkonjunktur“ bezeichnet wird: Bei allen Unternehmern
erhohen sich Ein- und Auszahlungen pari passu, wobei jedoch die Ein-
zahlungen nur den Auszahlungen entsprechen, also nur die Kosten
decken. Besonders gravierende Probleme wirft die inflationdre Men-
genkonjunktur auf, bei der die Zahlungsumfinge obendrein noch pari
passu steigen. Und am &rgsten ware schlieBllich ,,Slumpflation® derge-
stalt, daB die Hé&ufigkeit der Zahlungen in gleichem MaBe abnimmt,
wie die nominelle Zahlungsh6he zunimmt, so daB3 das nominelle Trans-
aktionsvolumen konstant bleibt. Per Saldo iiberwiegen in allen diesen
Fillen die Auszahlungen die Einzahlungen bei keinem Wirtschaftssub-
jekt, doch wird, weil Zahlungen rascher flieen und vielleicht auch an
Umfang zunehmen, die Streuung der Zahlungsspitzen pro Zeiteinheit
hier stets groBer. Auch in den letztgenannten Fillen der ,,Mengenkon-
junktur® und der ,Slumpflation” tritt zusédtzlicher Geld- oder Kredit-
bedarf auf. Das erkennt man gut aus der auf Seite 179 angefiihrten For-
mel von Miller und Orr. Nimmt die Streuung der Ein- und Auszah-
lungen zu, so erhéht sich die kostenbewuBt im Optimum nachgefragte

76 Wie das je nach den vorangegangenen Finanzierungskontrakten unter-
schiedlich auf die Geldmenge wirkt, zeigte H. Rose: ,Liquidity Preference and
Loanable Funds“, RES XXIV (1956-57), S. 111 ff., hier S.113f. et al. Weiters
N. K. A. Ldufer: ,Liquidity Preference and Loanable Funds. The Theory of
Neutral Revision Behaviour*, ZfN XXX, 1970, S. 291 ff.
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Geldmenge der Wirtschaftssubjekte. Genau Umgekehrtes tritt iibrigens
auf bei der anhaltenden sogenannten ,schlechten Zahlungsmoral“ oder
der Zahlungsstockung. Bezieht sich diese nicht nur auf Einzahlungen
fiir die Unternehmungen, sondern ist die Unmoral ,gleichmiflig“ auch
in den Auszahlungen, so vermindert sich der Reservebedarf, vorausge-
setzt, daB keine zusitzlichen Kosten durch Zahlungsverzogerung ent-
stehen. Hier vermindert sich nidmlich die Zahlungsstreuung. Die Ban-
ken erleiden bei ,reiner“ oder inflationdrer ,Mengenkonjunktur“ und
»Slumpflation® cet. par. einen Bargeldabflul oder zumindestens doch
einen AbfluBl liangerfristig gebundener Mittel, der auf Depositenkonten
libertragen wird: Mengenkonjunktur und Slumpflation bedeuten eine
Erh6hung der Barzahlungsneigung des Publikums, ,,schlechte Zahlungs-
moral“ hingegen cet. par. eine Verminderung. Der Erh6hung der Bar-
zahlungsneigung bei der Erhéhung der Streuung tiglicher Ein- und
Auszahlungen fiir die Wirtschaftssubjekte kénnen die Banken nur da-
durch entgegenwirken, daB} sie die Habenzinsen entsprechend erhGhen
(oder — wohl unrealistisch — einmalige Gebiihren senken). Die Haben-
zinsen miissen dabei ebenso stark erh6ht werden, wie die Varianz der
Zahlungsstréme, denen das Publikum unterliegt; oder wie das Quadrat
der durchschnittlichen Spitzen. Nehmen zum Beispiel die Auszahlungs-
Einzahlungsspitzen der durchschnittlichen Kunden um ein Viertel zu,
so miifite zum Ausgleich ein Habenzins von einem Ausgangsniveau von
8%/ auf 121/2%6 erhoht werden, also sehr drastisch. Ist nur die Streu-
ung der Zahlungsspitzen beim Publikum gestiegen, ohne daf die Trans-
aktionsvolumina zunehmen, so kénnen sich die Banken vor einem Bar-
geldabfluB durch Habenzinserh6hung schiitzen, nicht jedoch davor, daB
die Einzahlungen und Abhebungen bei ihnen selbst auch starker
streuen, wodurch nunmehr die Banken einen héheren Reservebedarf
erleiden. Das gleiche gilt bei trigem Verhalten des Publikums, bei
einem solchen also, bei dem trotz Erh6hung der Zahlungsstreuung das
Publikum einmal gewéihlte Kontrollgrenzen fiir die Einzahlung bzw.
Abhebung auf ein Reservekonto nicht variiert, obwohl diese nicht mehr
optimal sind: Auch hier wiirde das Publikum gleichviel Geld im Schnitt
halten, jedoch Ein- und Auszahlungen hiufiger oder unregelmaBiger
vornehmen, und so die Banken zu erhdhter Reservehaltung zwingen.
Die vorgehende Analyse nahm obendrein jedoch noch unrealistisch an,
dafl bei gleichmiBiger Erh6hung von Zahlungsstreuungen im Publikum
ohne Erhoéhung der Transaktionsvolumina Wirtschaftssubjekte stets
lber geniigend Reserven (Spar- und Terminkonten, Wertpapiere etc.)
verfiigen, die sie auflésen kénnen, wenn sie grofe Auszahlungsspitzen
erleiden. Nimmt die Zahlungsstreuung zu, so ist es aber auch wahr-
scheinlicher, daB3 bisherige Reserven ginzlich aufgezehrt werden. Dann
aber entsteht nicht nur eine stirkere Variation von Einzahlungen und
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Abhebungen, die den Reservebedarf der Banken erhoht, sondern dar-
iiber hinaus auch ein zusitzlicher Kreditbedarf bei den betroffenen
Wirtschaftssubjekten.

Ein zusitzlicher Kreditbedarf kann auch bei Fehlplanungen von
Wirtschaftssubjekten entstehen. Ist ein Wirtschaftssubjekt eine Zah-
lungsverpflichtungen eingegangen, zum Beispiel fiir den Ankauf eines
Investitionsgutes, und nimmt es dabei an, daf es nach Zeitpunkt und
Hoéhe bestimmte Zahlungen erhalten wird, die dann nicht einlangen, so
entsteht ein Kreditbedarf. Ohne Widerspruch zu der vorhin gemachten
Feststellung, daB ,schlechte Zahlungsmoral“ oder Zahlungsstockung,
wenn sie einige Zeit fortdauert, den Reservebedarf senkt, wird der
Ubergang zu schlechterer Zahlungsmoral den Kreditbedarf erhohen,
weil dann erwartete Zahlungen nicht eintreffen, die Auszahlungsver-
pflichtungen hingegen bereits eingegangen sind. Ein weiterer generell,
d. h. nicht nur bei einzelnen Wirtschaftssubjekten, sondern gehiuft bei
vielen auftretender KreditanlaBl entsteht durch unerwartete Inflation
bzw. deren unerwartete Beschleunigung. Auf Bestellung gefertigte Gii-
ter, insbesondere Investitionsgiiter, haben oft keinen fest ausbedunge-
nen Preis, sondern einen, der in Abhéingigkeit von einem Lohn- oder
Preisindex vereinbart ist (z. B. Bauten zu einem mit dem Baukosten-
index variierenden Preis). Ebenso ist es leicht denkbar, da Kostenvor-
anschlige bei Inflationstendenzen stark iiberschritten werden. Ist nun
der tatsichliche Preis hoher als in der Planung erwartet, entsteht ein
zusétzlicher Bedarf an Finanzmitteln, der sich oft als zuséitzlicher Kre-
ditbedarf niederschligt. Werden Kredite nicht gewéhrt, mu3 die ganze
Investition aufgeschoben oder gar vom Vertrag zuriickgetreten werden.
Bei dermaBen auftretenden Fehlplanungen haben Kredite somit, auch
wenn sie nur einen kleinen Betrag der gesamten Ausgabe erreichen,
unter Umstidnden einen sehr stark vervielfachten realen Effekt”. Sie
uberbriicken den Fehlbedarf bei Fehlplanung, der sonst voll zum Tra-
gen kdme. Diese Bedeutung von Krediten im Hinblick auf unerwartete
Preisverinderungen geht auch aus Unternehmerbefragungen hervor™.
Da solche Fehlplanungen vor allem bei Inflationsbeschleunigung auf-
treten, haben Kredite ganz unterschiedliche reale Multiplikatoren. An-
ders ausgedriickt: Der Saldo zwischen Einnahmen und Ausgaben, den
sie abdecken, schwankt viel stirker, als die Ausgaben selbst, wobei die
Ausgaben freilich stark schwanken wiirden, wenn dieser Saldo nicht
abgedeckt werden wiirde.

77 Siehe E. Streissler: Investitionsfinanzierung in einer wachsenden Wirt-
schaft, Wien 1963, S. 25.

78 Siehe K. Aiginger: ,Investitionspldne und Investitionen in der Industrie.
Ursachen der Unterschidtzungstendenz und ihre Korrektur fiir Prognose-
}zlwecke“, Monatsber. d. O. Inst. f. Wirtschaftsforschung 46 (1973), S. 339 ff.,

ier S. 342.
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Die Analyse der unternehmerischen Ausgabenplanung bei Unsicher-
heit erkldrt auch, warum eine versuchte Kreditexrpansion in rezessiver
Situation oft viel weniger starke reale Effekte zeigt als eine Kredit-
restriktion in Zeiten der Hochkonjunktur, besonders der inflationédren
Hochkonjunktur. Haben niamlich Wirtschaftssubjekte in Hinblick auf
einen erwarteten Einnahmenstrom bestimmte Ausgaben fest einge-
plant und ist hier eine Kreditaufnahme einprogrammiert, oder erwei-
sen sich ohne beabsichtigte Kreditfinanzierung die tatsichlich erforder-
lichen Ausgaben héher als erwartet, so daB diese nur mittels Kredit
voll finanziert werden konnen, so fiihrt die Nichterh&ltlichkeit von Kre-
diten unter Umstdnden zu starker Ausgabeneinschrinkung. Anders
ausgedriickt sind Kreditrestriktionen in einer Expansion meist effektiv,
weil im Hinblick auf erwartete Kredite bereits geplant wurde, eine
Planung, die bei Inflationsbeschleunigung meist obendrein in der dar-
gestellten Weise noch einen iiberproportionalen erwiinschten Kredit-
anstieg impliziert. Umgekehrt planen in Rezessionen Unternehmer
meist ihre (reduzierten) Ausgaben ohne Kreditaufnahme. Da Planun-
gen immer eine gewisse Starre beziiglich Datenvariation aufweisen,
fiihrt in Rezessionen das Angebot zusétzlicher Kredite nicht oder doch
nicht so bald zu einer Umplanung und induziert daher geringe zusitz-
liche Ausgabenwirkungen.

Der hiufige Einsatz des Mittels der Kreditrestriktionen zur konjunk-
turpolitischen Dédmpfung fiihrt freilich dazu, daB die Wirtschaftssub-
jekte ihre Pline gegen stérende restriktive Eingriffe abzusichern su-
chen werden: Sie bilden zusdtzliche, etwas weniger liquide gehaltene
Reserven. Kreditrestriktionen fiihren dann bei den vorausplanenden
Wirtschaftssubjekten, und das sind vor allem groBere Unternehmen,
nur zur Auflésung dieser Reserven, ohne dal die Planerfiillung abge-
brochen wird. Sie haben dann bei diesen Wirtschaftssubjekten keine
ausgabeneinschrinkende Wirkung. Die Auflésung von Reserven fiihrt
jedoch dazu, daB es vor allem zu Verlagerungseffekten der Finanzie-
rung zwischen (Typen von) Wirtschaftssubjekten kommt: Was der eine
als Finanzierung ,erzwingt“, fehlt dem anderen um so mehr. Wenn
jedoch die Reserven auslaufen bzw. die Notwendigkeit zu ihrer Wieder-
auffiilllung dréngend wird, kann eine linger vorgenommene Kredit-
restriktion, die zuerst anscheinend real nur wenig wirkte, plotzlich
kumulativ ihren gesamten Effekt auf die Ausgaben entladen”. So kén-
nen somit Kreditvolumensveridnderungen, je nachdem wie sie in das
Gesamtmuster der Planung der Wirtschaftssubjekte bei Unsicherheit
hineinpassen, ganz unterschiedliche reale Abldufe induzieren.

7 Siehe E. Streissler: ,Investment Stimulation and the Hierarchy of Indi-
vidual Plans“, in: W. Schmitz (Hrsg.), Convertibility, Multilateralism and
Freedom, Essays in Honour of Reinhard Kamitz, Wien, New York 1972, S. 49
ff., hier S. 54 ff.
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7. Offene Fragen

Hinter der Konkurrenz von Geldmengen- und Kreditmarkt-Trans-
missionsmechanismus steht als wahrscheinlich grofites ungeldstes Pro-
blem der Geld- und Kredittheorie die Frage nach der Sicherung der
Zahlungsbereitschaft. Die traditionelle Geldtheorie sieht das Halten
von Kassenreserven als die einzige direkte Mdoglichkeit an, den Liqui-
ditdtsbedarf zu befriedigen und ein Portefeuille von Bonds als einzige
Substitutionsmoglichkeit. Das mag fiir anglo-amerikanische-institutio-
nelle Voraussetzungen sogar stimmen, in Europa scheinen neben Kasse,
also Geld im engeren Sinn, auch nicht ausgeniitzte Kreditrahmen als
Liquiditit ersten Grades Bedeutung zu haben. Ein guter Bankkontakt
(bei Bedarf bekommt man Kredit mit sehr grofSer Wahrscheinlichkeit)
diirfte fiir viele Firmen als Substitut mehr Bedeutung haben als Geld-
marktanlagen; sicherlich haben in Europa auch Spar- und Terminein-
lagen als Liquiditdt zweiten Grades fiir Firmen gré8ere Bedeutung als
Geldmarktanlagen (Bonds). Aus diesen Unterschieden européiischer und
amerikanischer Institutionen ergeben sich verschiedene Fragen:

a) Ob fiir bestimmte Arten des Liquidititsbedarfes (,normale“ Trans-
aktionskasse, Transaktionsspitzenbedarf, Kasse fiir ,bargains“, fir
unvorhergesehene Notfille) verschiedene Arten von Liquiditdtshal-
tung bevorzugt werden?

b) Ob es Priaferenzen fiir die eine oder andere Form der Liquiditéts-
haltung gibt, und wie weit Zinsdifferenzen, Erwartungen, Konjunk-
turlage bzw. Verfiligbarkeit (availability etwa von Kreditlinien) die
Wahl der einen oder anderen Form bestimmen?

c¢) Ob es Gruppen von Wirtschaftssubjekten gibt, die ihren Liquidi-
tatsbedarf primédr durch die eine oder andere Form befriedigen?

d) Ob es Rigiditaten gibt, die einen Wechsel der Form der Liquiditéts-
haltung behindern (Kreditriickzahlung, Einrdumung oder Loschung
einer Kreditlinie, Kiindigung von Einlagen)?

e) Weiters gilt es, eine Theorie der Zinsspanne und der Zinsstruktur
zu entwickeln. Soweit die Theorie derzeit nicht tiberhaupt nur mit
einem Zinssatz arbeitet, beschréankt sich die Theorie der Zinsstruk-
tur auf die Finanzaktiva, also auf die Uberlegungen beim Aufbau
eines Portefeuilles von Aktiva verschiedener Verzinsung unter-
schiedlich hohen Risikos. Eine Unterscheidung zwischen Kredit- und
Einlagen- bzw. Aktiv- und Passivzinssidtzen sowie eine explizite Be-
riicksichtigung der Bankkalkulation (Zinsspanne) findet in der Regel
nicht statt.
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Untersuchungen dieser Art wiren fiir die Art des Transmissions-
mechanismus tliberaus wichtig. Schrinkt etwa die Notenbank die Liqui-
ditat des Kreditapparates ein, so daf dieser gezwungen ist, Kreditrah-
men zu kiirzen oder auch nur fiir bisher kostenlose Kreditlinien Zinsen
zu verlangen, werden die Kunden im ersten Fall gezwungen (im zwei-
ten Fall konnte es fiir sie zweckmiBig sein), auf andere Formen der
Liquiditiatshaltung auszuweichen. Das ist entweder moéglich durch In-
anspruchnahme zusétzlicher Kredite, den Fall der positiven Spreizwir-
kung: Das Kreditvolumen steigt, ohne unmittelbare Folgen im Giiter-
bereich; sind zusétzliche Kredite nicht verfiigbar, wird die Kiirzung
von Ausgaben unvermeidlich. Da es sich dabei jedoch um das typische
Beispiel einer mikrookonomischen Falle handelt und alle zugleich hé-
here Kasse durch Ausgabenkiirzung nicht erreichen kénnen, beginnt
damit ein kontraktiver Proze nach unten.

Anhang A:

Monetiérer Zinssatz und Ertragsrate des Kapitals

Die Hypothese, daf die Ertragsrate des Kapitals sehr viel stirker
schwankt als die monetiren Zinssiitze, wurde anhand osterreichischer
Daten ndherungsweise iiberpriift. Zur Verfiigung standen die prime-
rate fiir die Jahre 1970—1976, die Sekundirmarktrendite fiir die Jahre
1959—1976 sowie eine Annidherung fiir die Ertragsrate des Kapitals fiir
die Jahre 1959—1974. Dieser Ndherungswert wurde gewonnen, indem
der Betriebstiberschu3 der Industrieaktiengesellschaften durch den Ka-
pitalstock der Industrie dividiert wurde®. Die Ertragsrate hat einen
Niveaufehler (sie ist zu niedrig), da der Betriebsiiberschufl der Aktien-
gesellschaften durch den Kapitalstock der gesamten Industrie (also Ak-
tiengesellschaften plus sonstige Betriebe) dividiert wurde. Da jedoch
anzunehmen ist, daB sich der Anteil der Industrieaktiengesellschaften
nicht nennenswert geindert hat, diirfte die Reihe die Entwicklung der
Ertragsrate verniinftig wiedergeben.

Die Tabelle zeigt, daB die Sekundiarmarktrendite eine verniinftige
Anndherung fiir die prime-rate darstellen diirfte. Die Regression
(Prime-rate = 1,45 + 0,84 Sekundidrmarktrendite) 148t einen halbwegs
guten Zusammenhang erkennen (r = 0,87); die prime-rate liegt zwar
im Niveau hoher als die Sekundidrmarktrendite, schwankt jedoch
weniger (!) als die Wertpapierrendite. Letzteres zeigt sowohl der Re-
gressionskoeffizient der obigen Gleichung als auch die Variationskoeffi-
zienten am FuB der folgenden Tabelle. Die Ertragsrate des Kapitals, die

8 Beide Zahlenreihen wurden vom Institut fiir Wirtschaftsforschung ge-
schatzt.
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iber die lingere Periode mit der Sekunddrmarktrendite verglichen
wurde, schwankt um gut die Halfte stirker als die Sekunddrmarktren-
dite, also vermutlich etwa doppelt so stark wie die prime-rate. Die
Aggregation 148t jedoch die Unterschiede geringer erscheinen, als sie tat-
sdchlich sein dirften. Zu jedem einzelnen Zeitpunkt nédmlich (Quer-
schnittsuntersuchung) diirfte der Kreditzinssatz zwischen den einzelnen
Banken und den verschiedenen Kreditnehmern relativ wenig variieren,
die Ertragsrate des Kapitals dagegen sehr stark. Fiir jeden einzelnen
Kreditnehmer entwickelt sich daher die Spanne zwischen Ertragsrate
und monetirem Zinssatz noch viel erratischer. Weiters wird die Inve-
stitionsneigung wohl eher von der erwarteten Differenz zwischen Er-
tragsrate und Zinssatz abhéngen als von der tatsdchlichen. Ob die er-
wartete Ertragsrate stirker oder schwicher schwankt als die tatsich-
liche, 148t sich nicht a priori entscheiden. Es hingt davon ab, ob der
Unternehmer die jeweils tatsdchlich erzielten Sitze extrapoliert (was
wohl eher nicht zu erwarten ist), oder sich an einem langfristigen
Durchschnittssatz orientiert.

Die deutschen Daten iiber monetire Zinssatze im rechten Teil der
Tabelle bestitigen die Hypothese, die schon die 6sterreichischen Daten
vermuten lieBen, daBl ndmlich die Kreditzinssitze weniger stark
schwanken als die Einlage- und Wertpapierzinssidtze. Bewufit wurde
diese Untersuchung auf die Periode freier Zinsbildung beschrankt. Es
zeigte sich, dal in dieser Periode die deutschen Séitze erheblich stirker
schwanken als die gebundenen Osterreichischen; die Relation der
Schwankungen von Aktiv- und Passivzinsen zueinander #ndert sich
jedoch nicht.

Anhang B:

Lohnt sich eine Zinssenkung zwecks Aufbringung héherer Mittel?

Betrachten wir eine Bank als bloBen Zwischenhindler in Kredi-
ten. Angenommen die Nachfrage nach Krediten der Bank steigt, ist es
dann fiir die Bank gewinnoptimal, h6here Habenzinsen zu bieten, um
mehr Mittel anzuziehen, die sie zu den nunmehr moglichen héheren
Sollzinsen unter Erh6hung ihres Gesamtgewinnes weiterverleihen
kann?

Die Gewinnmaximierung fiir einen Zwischenhindler sieht wie folgt
aus. Es sei py der Vorproduktenpreis, pr der Endproduktenpreis, das

81 Gesetz zur Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft

13 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 99
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heilt der derselben Warenmenge x nunmehr mit Aufschlag weiterver-
handelt, pz+ und py+ jeweils der optimale Preis, ey die Angebots-
preiselastizitit des Vorproduktenlieferanten (in der Regel positiv), eg
die Nachfragepreiselastizitdt nach dem Endprodukt (in der Regel nega-
tiv), ey+ und eg+ die Elastizititen im Optimum, C fixe Verwaltungs-
kosten, G der Gesamtgewinn, so gilt (3 und 4 im Gewinnmaximum):

(6)] G=@®g—ppx—-C
dG _ (dpg dpv)
p) rr —( i ax) =T (g — Pp)
4G _ i LYo 1
@ G o) er (e 5p)
1 1,
14 ev 1+ ev
4) pﬁ:p;——_?—:ap; a=-————1—
1+ — 14—
eE E

Steigt die Nachfrage, das heiBit sinkt die Nachfrageelastizitit eg+
und bleibt die Angebotspreiselastizitdt ey+ konstant, so steigt der fiir
das Vorprodukt gebotene Preis py+, um eine héhere verhandelbare
Gilitermenge x in das Unternehmen zu ziehen. Der Endproduktenpreis
pe+ steigt noch stirker, weil auch der Aufschlagsfaktor a zunimmt.
Der Hindler verhandelt also hShere Mengen zu einer héheren Spanne.

Dieser Gedanke auf die Bank angewendet, mufl jedoch etwas modi-
fiziert werden. Bezeichnen wir (pgz entsprechend) den Sollzins mit rs,
den Habenzins (py entsprechend) mit ry, mit eg die Angebotselastizitat
des Publikums beziiglich der Einlagen in die Bank, mit es die Nach-
frageelastizitit nach Krediten der Bank und mit x das insgesamt be-
reits verliehene ,,Sparvolumen® oder die Gesamtsumme aushaftender
Kredite. Die vorangegangene Analyse unserers Zwischenhdndlers war
eine reine Stromanalyse. Die aushaftenden Kredite (vermittelten ,Er-
sparnisse“) sind jedoch eine VorratsgréBe. Der Strom der neuen Kre-
dite pro (passend gewdihlter) Periode sei 4x. Nun ist zu beachten, dafl
bei steigender Kreditnachfrage die Bank bei den Ausleihungen Preis-
differenzierung betreiben kann, ja mufl: Neue Kredite werden teurer
vergeben, die Kunden wehren sich hingegen nicht, wenn alte Kredite
sich nicht verteuern. Ja (je nach institutionellen Gegebenheiten) ist eine
solche Verteuerung alter Kredite sogar schwer oder rechtlich unmédg-
lich. Hingegen kann die Bank auf ihrer Nachfrageseite nach ,Spar-
mitteln“ keine Preisdifferenzierung betreiben: Bisherige Einleger ver-
langen unter der Drohung des Mittelabrufes die nunmehr geltenden
héheren Habenzinsen, wobei hier vereinfachend ein Einlagenmodell
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mit kurzer Filligkeit angenommen ist. Bezeichnen wir mit 7g die bis-
herigen Sollzinsen vor Erhéhung der Kreditnachfrage, so gilt:

(5) G=ridx+Fx—rgx+4dx)—-C

dG 1 1 x 1
®) il ='S(I+TS)_'”(I+TH)—’HHTH

Da die aushaftenden Kredite x (Vorratsgrofle) grof sind relativ zum
neuverleihbaren Kreditvolumen Ax (StromgréfBe), da weiters ey klein
und positiv ist, ist der letzte Faktor auf der rechten Seite von (6), also
— Ty % é groB und immer negativ. Der Ausdruck (6) wird nie
Null. Gewinnmaximierung wird erreicht, indem ry nicht variiert wird
und einfach das normal hereinstromende ,,Sparvolumen® zu giinstige-
ren Konditionen verliehen wird. Zwar wére es bei lang anhaltender
hoher Kreditnachfrage giinstiger, den Habenzins zu steigern, weil iliber
lange Perioden Adx sich x angleicht. Doch ist es nie gewinnbringend,
zu dem hoéheren Habenzins iiberzugehen, weil fiir jede kurze Periode
Ax klein ist. Wir haben es mit einer geknickten Nachfragekurve der
Bank am gegenwirtigen Habenzins zu tun. Analog gilt Umgekehrtes,
wenn das Angebot an Mitteln zunimmt. Neue Anleger erhalten schlech-
tere Bedingungen, alte Anleger wehren sich nicht gegen die Beibehal-
tung der gilinstigeren alten Anlagebedingungen. Eine Weitergabe der
Zinssenkung bei neuen Krediten lohnt sich jedoch nicht. Die Bank hat
eine geknickte Angebotskurve beim gegenwirtigen Sollzins.

In beiden Fillen (Erhéhung des Habenzinses, Senkung des Sollzin-
ses) wird die mikro6konomisch nicht rationale Zinsinderung nur durch
den Wettbewerb (Abwanderung der Kunden) erzwungen.
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