Ergebnisse einer wochentlichen Geldstromanalyse
fiir die Bundesrepublik Deutschland

Von Sonning Bredemeier, Hannover

Die Geldstromanalyse fiir eine Volkswirtschaft verfolgt das Ziel, die
monetdren Beziechungen zwischen einzelnen Gruppen aufzuzeigen. Die
Analyse dient zwar zunidchst nur der Beschreibung vergangener Ent-
wicklungen, sie hat aber fiir das wirtschaftspolitische Handeln eine Kon-
troll- und Erfolgsmessungsfunktion. Zweifellos konnen daraus auch
Mafistibe fiir zukiinftiges wirtschaftspolitisches Handeln gewonnen wer-
den. Die wesentliche Bedeutung der Geldstromanalyse liegt dariiber hin-
aus darin, dafl mit ihrer Hilfe ein konsistentes wirtschaftspolitisches
Programm erstellt werden kann, d. h. es dient einmal als systematischer
Ausgangspunkt fiir eine gesamtwirtschaftliche Projektion und zum an-
deren auch als Instrument zum Uberpriifen geplanter wirtschaftspoliti-
scher Einzelmafinahmen. In diesem Zusammenhang wire es wiinschens-
wert, eine Verbindung von Geldstromanalyse und volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnung zu haben. Da die wirtschaftspolitischen Mafinahmen
ihre unmittelbaren Ansatzpunkte entweder an den Groflen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung (Fiskalpolitik) oder den Komponenten
der Geldstromanalyse (Kreditpolitik) haben, ihre jeweiligen Wirkungen
sich aber auf die Faktoren der jeweils anderen Rechnung erstrecken,
wire es wichtig, die beiden Systeme zu verbinden, um die gegenseitigen
Abhingigkeiten von giiterwirtschaftlichen und monetidren Transaktio-
nen feststellen zu konnen. Hier soll jedoch nicht der Versuch unternom-
men werden, eine Integration herbeizufithren. Es wird vielmehr nur die
monetire Seite betrachtet und versucht, aus den Ergebnissen einer wo-
chentlichen Analyse der Verinderungen wichtiger monetirer Strome Er-
kenntnisse fiir die Kreditpolitik abzuleiten.

I. Das Konzept des Liquidititssaldos

1. Der Liquiditdtssaldo

Die in einer Volkswirtschaft abzuwidkelnden Zahlungen fiir Kiufe
und Verkiufe, Lohn- und Gehaltszahlungen, Steuerabfiihrungen, Fi-
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nanztransaktionen usw. konnen entweder mit der vorhandenen Geld-
menge oder mit zusitzlichen Krediten durchgefiihrt werden. Daraus er-
geben sich fiir die Bundesbank als kreditpolitischer Steuerungsinstanz
zwei Wege zur Beeinflussung der Zahlungen. Sie kann entweder die
Geldmenge steuern oder versuchen, die Hohe der Kreditgewdhrung zu
beeinflussen. Dabei st6flt sie allerdings auf die Schwierigkeit, daf} die
vorhandene Geldmenge und die mit ihr abgewickelten Zahlungen prak-
tisch nicht beeinfluffit werden konnen. Die von den Wirtschaftssubjekten
zu Zahlungszwecken gehaltene Geldmenge kann dariiber hinaus von den
Wirtschaftssubjekten unterschiedlich hiufig fiir Zahlungen eingesetzt
werden. Hinzu kommt noch, dafl monetire Forderungen vorhanden
sind, die zum Teil kurzfristig in Geld umgewandelt werden kon-
nen. Die Verwendung dieses Quasigeldes kann die Bundesbank ebenso-
wenig steuern, wie den Umfang und die Hiufigkeit des Einsatzes der
vorhandenen Geldmenge. Es verbleibt fiir die Kreditpolitik als steuer-
bare Grofle lediglich die zusitzliche Kreditgewihrung. Dabei mufl es
sich hier um die brutto neu zur Verfiigung gestellten Kredite handeln.
Nur iiber die Kreditgewihrung gelingt es der Bundesbank auch, Einflufl
auf die Verinderung des Geldvolumens zu nehmen. Denn aufgrund
eines zusidtzlichen Kredites kann es zur Schopfung neuen Geldvolumens
kommen. Es ist aber ebenso auch mdglich, daf} die aufgrund der Kredite
zur Verfiigung stehenden Mittel zu Geldkapital werden und somit nicht
zu einer Aufblihung des Geldvolumens beitragen wiirden, obwohl mit
diesen Krediten Zahlungen finanziert wurden.

Steuergrofle fiir die Kreditpolitik ist also die Kreditgewidhrung der
Banken. Wenn aber die Auslethungen der Kreditinstitute nicht unmittel-
bar begrenzt werden durch eine Kreditplafondierung, mufl die Noten-
bank die Kreditgewahrung iiber eine Beeinflussung der liquiden Mittel
bei den Banken steuern. Denn Voraussetzung fiir die Gewidhrung von
Krediten und Darlehen ist das Vorhandensein liquider Mittel. Diese
lassen sich als Differenz zwischen den Einlagen von Nichtbanken und
den Krediten an Nichtbanken bei den Kreditinstituten ermitteln.

»Die Bedeutung des Liquiditatssaldos resultiert daraus, daff sein Um-
fang und seine Verwendung auf alle monetiren Bereiche einwirken!.“
Er gibt nicht nur Anhaltspunkte fiir die Beurteilung der Kreditschop-
fungsmoglichkeiten der Banken, sondern aus seiner Entwicklung lassen

1 Cl. Kohler: Geldwirtschaft. Bd. I: Geldversorgung und Kreditpolitik. Ber-
lin 1970. S. 83.



168 Sonning Bredemeier

sich auch Riickschliisse fiir die Zinsentwicklung an den monetiren Mirk-
ten ziehen. Dariiber hinaus gibt er Aufschluf iiber das Angebot an Geld-
kapital und die Nachfrage nach Krediten. Soll die monetire Entwick-
lung zu einer stetigen wirtschaftlichen Entwicklung beitragen, dann er-
scheint es notwendig, die Liquiditdtsentwicklung zu verstetigen. Sich
kurzfristig und hiufig ablosende Liquidititsanspannungen und Liqui-
ditdtsschwemmen beeintrichtigen den Wirtschaftsablauf. Um den Liqui-
ditdtssaldo kreditpolitisch steuern zu konnen, ist es erforderlich, die
Ursachen fiir seine Entstehung und seine Verdnderungen genauer zu ana-
lysieren.

2. Ursachen der Liquidititssalden

Der Liquidititssaldo dndert sich aufgrund von unterschiedlichen Be-
wegungen in den Krediten bzw. in den Einlagen von Nichtbanken. Es
handelt sich dabei ausschlieflich um Nichtbanken-Transaktionen der
Zentralbank, die zu Verdnderungen der liquiden Mittel der Banken fiih-
ren. Da diese fiir die monetire Entwicklung in einer Volkswirtschaft
eine entscheidende Grofle darstellen, ist es wichtig, die Krifte zu kennen,
die solche Nichtbanken-Transaktionen der Zentralbank induzieren. Da-
bei handelt es sich in der Regel um solche, auf die die Notenbank keinen
Einfluf ausiiben kann. Die Deutsche Bundesbank bezeichnet diese Trans-
aktionen auch als Marktfaktoren, d. h. daf sie nicht dem kreditpoliti-
schen Willen der Zentralbank unterliegen. Diese Markteinfliisse werden
ausgelost durch die Zahlungsbilanz, die Kassentransaktionen der 6ffent-
lichen Haushalte mit der Zentralbank, den Bargeldumlauf und die Di-
rektgeschifte der Notenbank mit Wirtschaftsunternehmen und privaten
Haushalten. In der Bundesrepublik ist der zuletzt genannte Marktfaktor
ohne Bedeutung.

Fiihren die Einfliisse der Marktfaktoren zu einem Abflufl an Zentral-
bankgeld von der Bundesbank zu den Nichtbanken, dann erhoht sich der
Liquidititssaldo der Banken. Kommt es andererseits aufgrund dieser Ut-
sachen zu einem Zentralbankgeldzufluf}, dann bedeutet das entsprechend
eine Abnahme der liquiden Mittel.

So zwingt eine aktive Zahlungsbilanz die Zentralbank zu Nichtban-
kentransaktionen bei dem gegebenen internationalen Wihrungssystem.
Die z.B. von den Exporteuren bei den Banken eingetauschten Devisen
werden diese der Bundesbank zur DM-Gutschrift weiterreichen. Das be-
deutet aber, daf} den Nichtbanken auf ihren Bankkonten entweder eine
Einlage gutgeschrieben wird, oder eine Kredit vermindert wird, was in
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beiden Fillen zu einer Erhdhung des Liquidititssaldos fithrt. Umge-
kehrt fithrt ein Devisenabflufl zu einer Verminderung des Liquiditdts-
saldos.

Als Hausbank der Offentlichen Hand verwaltet die Bundesbank die
Kassenbestinde und die Kredite an den Bundeshaushalt. Einer Zunahme
der Einlagen bei der Zentralbank steht eine entsprechende Abnahme der
Einlagen von Nichtbanken bzw. eine Zunahme der Kredite der Nicht-
banken bei den Banken gegeniiber. Das hat aber zur Folge, dafl die
liquiden Mittel bei den Kreditinstituten abnehmen. Gewihrt die Noten-
bank im umgekehrten Fall den offentlichen Haushalten einen Kredit
zur Uberbriickung von Kassenfehlbetrigen, fithrt das {iber die Ausgabe
dieser Gelder zu einer Erhohung der Guthaben von Unternehmen oder
privaten Haushalten bei den Banken. Das heiflt aber nichts anderes als
eine Erhohung des Liquiditdtssaldos.

Jede Verinderung des Bargeldumlaufs bei den Nichtbanken beeinfluflt
den Umfang liquider Mittel bei den Banken. Eine Zunahme des Bar-
geldumlaufs verringert die liquiden Mittel, wihrend eine Abnahme eine

Erhohung des Liquidititssaldos zur Folge hat, denn in entsprechender
Weise dndern sich die Guthaben bzw. Kredite der Nichtbanken.

Zu den drei genannten Ursachen fiir Verinderungen des Liquiditits-
saldos, die auf der Wirksamkeit bestimmter Marktfaktoren beruhen,
kommt eine weitere Ursache hinzu, die jedoch eine kreditpolitische
steuerbare Grofle darstellt. Es handelt sich hier um Offenmarkttrans-
aktionen mit Nichtbanken bzw. um Offenmarkttransaktionen in linger-
fristigen Titeln mit Banken. Verkauft die Zentralbank Geldmarktpa-
piere an Nichtbanken, so bezahlen diese sie entweder durch Aufldsung
von Einlagen bei Kreditinstituten oder durch Aufnahme zusitzlicher
Kredite; in beiden Fillen fiihrt das zu Liquiditdtsverlusten. Eine umge-
kehrte Wirkung ergibe sich bei dem Ankauf von Geldmarktpapieren
durch die Zentralbank. Ebenso fiihrt der Erwerb von lingerfristigen
Offenmarkttiteln durch Kreditinstitute zu einer Verminderung des Li-
quidititssaldos, da diese Papiere nicht liquide Mittel darstellen. In die-
sen beiden Ursachen fiir die Verinderungen des Liquidititssaldos deutet
sich bereits eine kreditpolitische Steuerung des Umfanges des Liquiditits-
saldos an.

3. Verwendung der liquiden Mittel

»Wenn im Normalfalle bei den Kreditinstituten die Einlagen von
Nichtbanken die Kredite an Nichtbanken iibersteigen, also positive Li-
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quidititssalden vorhanden sind, dann heifit das, daff den Banken in
Hohe dieses Saldos Zentralbankgeld zugeflossen ist. Die Kreditinstitute
halten dieses Zentralbankgeld entweder direkt als Guthaben bei der
Zentralbank oder legen es mit Hilfe der Zentralbank in anderen liqui-
den Formen an®“ Dem Zustrom von Zentralbankgeld zu den Kreditin-
stituten infolge erhdhter Einlagen oder getilgter Kredite entspricht in
genau gleichem Umfang ein Zustrom von Zentralbankgeld in liquide
Anlageformen bei der Zentralnotenbank, der Liquidititsausgleich oder
die Verwendung liquider Mittel.

Kreditinstitute konnen bzw. miissen zuflieflendes Zentralbankgeld,
das dem Liquidititssaldo entspricht, in folgenden verschiedenen Formen
liquide anlegen:

a) als zwangsweise zu haltende Mindestreserve in Zentralbankgeld
b) als freiwillig gehaltene Reserve in Zentralbankgeld
¢) in inldndischen Geldmarktpapieren

d) in auslindischen Geldmarktpapieren oder an ausldndischen Geld-
mirkten

e) in rediskontfihigen und rediskontierbaren Handelswechseln und/oder
in lombardfihigen und lombardierbaren Wertpapieren.

Bei einer Zunahme des Liquidititssaldos, die auf wachsenden Einlagen
von Nichtbanken beruhen, miissen zunichst die Mindestreserven bedient
werden. Mit dem dariiber hinaus zur Verfiigung stehenden Zentralbank-
geld wird die Bank Kredite gewihren unter Beriicksichtigung einer aus-
reichenden Liquiditdtshaltung. Die Kreditgewihrung bedeutet aber eine
Verminderung des Liquidititssaldos. Die Differenz zwischen dem ur-
spriinglichen aufgrund des Einlagenzuwachses neu entstandenen Liqui-
ditdtszuflusses und der Liquidititsverminderung durch die Kreditge-
wihrung sowie die Mindestreservehaltung geben den Zuwachs an frei
disponierbaren liquiden Mitteln an. Die Banken sind dabei bestrebt,
einen moglichst geringen Betrag in Zentralbankgeld zu halten, da dieser
keine Verzinsung erbringt. Sie werden deshalb unter Abwigung aller
Risikogesichtspunkte einen Teil der freien Liquidititsreserven in Offen-
marktpapieren anlegen bzw. ihr offenes Rediskont- und Lombardkon-
tingent erhdhen bzw. auslindische Geldmarktanlagen erwerben.

2 Cl. Kéhler: Geldwirtschaft. Bd. I.: Geldversorgung und Kreditpolitik. Ber-
lin 1970. S. 95.
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Eine Verminderung des Liquidititssaldos durch eine Auszahlung von
Einlagen hat nicht nur eine gleichzeitige Abnahme der Mindestreserve-
haltung zur Folge, sondern bedingt dariiber hinaus eine Beschaffung der
dafiir bendtigten liquiden Mittel. Dazu konnen die freien Reservebe-
stinde vermindert werden oder/und inlindische Geldmarktpapiere ver-
kauft werden oder/und auslindische Geldmarktanlagen aufgelst werden
oder/und freie Rediskont- bzw. Lombardkontingente ausgefiillt werden.

4. Kreditpolitik und Liquiditdtssaldo

Es wurde gezeigt, dafl mit Hilfe der Kreditpolitik nur in begrenztem
Umfang auf die Entstehung der Liquiditdtssalden bei den Kreditinsti-
tuten eingewirkt werden kann. Lediglich mit der Offenmarktpolitik mit
Nichtbanken bzw. der Offenmarktpolitik in lingerfristigen Titeln mit
Kreditinstituten ergibt sich eine Mdglichkeit, die Ursachen der Entste-
hung von Liquidititssalden zu beeinflussen. Wenn mit der Kreditpolitik
auch kaum die Ursachen der Liquidititssalden beeinfluflt werden kén-
nen, so kann sie doch auf die Verwendung der liquiden Mittel im Hin-
blick auf die verschiedenen Anlageformen Einfluf nehmen oder auch
den Umfang der Bankenliquiditit regulieren.

Im Hinblick auf die Verwendung der liquiden Mittel durch die Ban-
ken stehen der Bundesbank neben der Mindestreservepolitik, die durch
ihre administrative Anordnungsmdglichkeit von besonderer Schirfe ist,
nur noch Instrumente zur Verfiigung, bei deren Wirksamwerden sie auf
die Mitarbeit der Kreditinstitute angewiesen ist. Dazu zdhlen vor allem
die Offenmarktpolitik in Geldmarktpapieren, die Lombardpolitik, die
Swappolitik sowie die Rediskontpolitik. Der Einsatz dieser Instrumente
fishre aber nicht zu einer Verinderung des Umfanges der liquiden Mittel.
Lediglich mit der Mindestreservepolitik kann die freie Verfiigbarkeit
iber den Liquidititssaldo begrenzt werden.

Um aber die Kreditgewahrung {iber den Liquidititssaldo wirksamer
steuern zu konnen, ist es erforderlich, Instrumente einzusetzen, die den
Umfang der liquiden Mittel bei den Banken unmittelbar beeinflussen.
Neben der schon erwihnten Offenmarktpolitik in langfristigen Wert-
papieren mit Banken und der Offenmarktpolitik mit Nichtbanken ist
hier besonders die Refinanzierungskontingentpolitik zu nennen. Eine
Verinderung der Refinanzierungskontingente bedeutet gleichzeitig eine
entsprechende Erhdhung bzw. Verminderung des Liquidititssaldos und
damit der zur Kreditgewihrung verfiigbaren liquiden Mittel. Ein wenig
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eingesetztes Instrument zur Beeinflussung des Umfanges liquider Mittel
bei den Banken ist die Einlagenschuldenpolitik. Unter Einlagenschulden-
politik versteht man die kreditpolitisch gewollten Verlagerungen von
Bankguthaben und Bankschulden 6ffentlicher Haushalte von den Kre-
ditinstituten zur Zentralbank und umgekehrt. Sie fiihrt also Transaktio-
nen mit Nichtbanken durch, in diesem Fall mit 6ffentlichen Haushalten,
und alle diese Transaktionen verindern den Umfang liquider Mittel der
Banken. Zumindest die Einlagenpolitik wire nach dem Bundesbank-
gesetz (§ 17) bereits moglich. Notwendige Voraussetzung fiir eine solche
Politik ist, daf} die 6ffentlichen Haushalte und die Bundesbank dabei
kooperieren. Mit Hilfe der genannten drei Instrumente liefle sich also
die Liquiditdtsentwicklung der Banken steuern und es konnten damit
storende Einfliisse aus dem monetiren Bereich eher verhindert werden.

II. Angewandte Methode

Die Geldstromanalyse ermdglicht einen Uberblick iiber die monetiren
Transaktionen innerhalb eines Zeitraums (hier einer Woche) in einem
geschlossenen System. Die bei den Banken entstandenen Liquidititssal-
den werden sichtbar gemacht. Es werden gleichzeitig die Ursachen fiir die
Verdnderung der liquiden Mittel aufgedeckt und es wird gezeigt, wie die
Kreditinstitute Liquiditatsiiberschiisse oder -fehlbetrige ausgleichen. Mit
dem Liquidititssaldo gewinnt man einen wichtigen Bestimmungsgrund
fiir die monetdre Entwicklung einer Volkswirtschaft3.

Grundlage der wochentlichen Geldstromanalyse ist der Wochenaus-
weis der Bank deutscher Lander bzw. der Deutschen Bundesbank. Der
Untersuchungszeitraum umfafit die Jahre von 1952 bis 1971. Auf die im
Verlauf dieses Zeitraums eingetretenen Anderungen in den Wochenaus-
weisen der Zentralbank soll hier nicht eingegangen werden. Es wird bei
der methodischen Darstellung vielmehr von dem Wochenausweis der
Deutschen Bundesbank ausgegangen, wie er seit 1971 besteht. Die einge-
tretenen methodischen Anderungen wurden bei den Berechnungen soweit
moglich in der Weise beriicksichtigt, dafl die Zeitreihenwerte vergleich-
bar geblieben sind. Die angewandte Geldstromanalyse entspricht der
von Kéhler entwickelten Methode?,

3 Vel. Cl. Kébler: Schnelle Zunahme des Zahlungsvolumens. Geldstromana-
lyse fiir das 1. Vierteljahr 1968. In: WWI-Mitteilungen. Heft 6 (1968).
S. 166 ff.

4 Cl. Kéhler: Der Geldkreislauf. Berlin 1962. Vgl. auch die vierteljahrlichen
Geldstromanalysen von Claus Kébler in den Mirtteilungen des WWI.
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Aus dem Ausweis der Zentralbank lifit sich der Umfang der liquiden
Mittel (Liquiditdtssaldo) der Banken ermitteln als Differenz von Kredi-
ten und Einlagen von Nichtbanken bei der Zentralbank. In den Bankbilan-
zen ergeben sich die liquiden Mittel entsprechend aus der Differenz von
Einlagen und Krediten von Nichtbanken bei den Banken. Da aber die
konsolidierte Bilanz aller Kreditinstitute nur monatlich und mit erheb-
licher Zeitverzdgerung vorliegt, ist es notwendig, die liquiden Mittel der
Banken mit Hilfe der wochentlichen und schnell vorliegenden Zentral-
bankbilanz zu ermitteln. Diese Bilanz wird lediglich fiir die Geldstrom-
analyse um die umlaufenden Scheidemiinzen erweitert, da ihre Hohe
die Liquiditdtsposition der Kreditinstitute mit beeinflufit.

Die Forderungen und Verbindlichkeiten der Bundesbank gegeniiber
Nichtbanken sind also nichts anderes als die Ursachen fiir die Liquiditits-
entwicklung bei den Kreditinstituten. Im einzelnen werden, nach Saldie-
rung der jeweiligen Forderungen und Verbindlichkeiten, die folgenden
Nichtbankengeschifte der Ermittlung des Liquidititssaldos zugrunde-
gelegt:

(1) Auslandsgeschift

(2) Bundesbanktransaktionen mit der Wirtschaft

(3) Transaktionen der Bundesbank mit den 6ffentlichen Haushalten
(4) Bargeldumlauf

(5) Sonstige Transaktionen

(6) Offenmarkttransaktionen mit Nichtbanken

Zu (1): Beim Auslandsgeschift der Bundesbank (= Nettowdhrungs-
reserven) konnte der Geldexport der Banken nicht beriicksichtigt werden,
da dariiber nur monatliche Werte zur Verfiigung stehen.

Zu (2): Diese Transaktionen bestehen lediglich aus den Einlagen von
Wirtschaftsunternehmen und Privaten bei der Bundesbank, da die Bun-
desbank keine Direktkredite an den privaten Sektor geben darf. Eine
Einbeziehung von Bundesbahn und Bundespost, die prinzipiell Wirt-
schaftsunternehmen sind, wire nur im Hinblick auf die Einlagen mog-
lich, da diese neuerdings gesondert ausgewiesen werden. Die von der
Bundesbank diesen Unternehmen gewihrten Kredite werden jedoch
nicht von den Krediten an &ffentliche Haushalte getrennt, so daf eine
gesonderte zutreffende Ermittlung der gesamten Transaktionen mit
Bundesbahn und Bundespost nicht mdglich ist. Deshalb kdnnen sie nur
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bei den Transaktionen mit den offentlichen Haushalten beriicksichtigt
werden.

Zu (3): Den Forderungen an die offentlichen Haushalte werden aus
dem bereits genannten Grund die im Umlauf befindlichen Scheidemiin-
zen hinzugerechnet. Zu den Einlagen 6ffentlicher Haushalte zihlen auch
die 1969 erstmals eingefithrten Konjunkturausgleichsriicklagen und der
Konjunkturzuschlag zu den Einkommenssteuern, die bei der Bundesbank
stillgelegt wurden. Diese Einlagen wurden im Gegensatz zu den anderen
Einlagen bewufit aus konjunkturpolitischen Griinden gebildet. Thre Hohe
und der Zeitpunkt ihrer Erhebung kann aber von der Zentralbank nicht
beeinfluflt werden.

Zu (4): Der Bargeldumlauf umfaflt sowohl den Banknotenumlauf als
auch den Miinzumlauf. Es ist nicht moglich, den zum Bargeldumlauf
rechnenden Bestand der Kreditinstitute aus dieser Position zu eliminie-
ren. Dadurch bedingt konnen die Zentralbankgeldbestinde der Kredit-
institute nicht zu den liquiden Mitteln gerechnet werden.

Zu (5): Bei den sonstigen Transaktionen handelt es sich um Positio-
nen, die nicht eindeutig einzelnen Nichtbanken zugeordnet werden
konnen.

Zu (6): Die mit Offenmarkttransaktionen mit Nichtbanken bezeich-
neten Transaktionen beinhalten genau genommen nicht nur Nichtban-
kentransaktionen, sondern auch Offenmarkttransaktionen in langfristi-
gen Papieren mit Banken, die wie die Transaktionen mit Nichtbanken
den Umfang der liquiden Mittel der Banken beeinflussen.

Die unter (1) bis (5) genannten Transaktionen der Bundesbank mit
Nichtbanken werden meist als Marktfaktoren bezeichnet, wodurch zum
Ausdruck gebracht wird, dafl die Zentralbank auf ihre Héhe prinzipiell
keinen Einfluff nehmen kann. Im Gegensatz dazu unterliegen die unter
(6) erfalten Offenmarkttransaktionen der Gestaltungsméglichkeit durch
die Zentralbank. Auf den Umfang der liquiden Mittel bei den Banken
unmittelbar kann die Bundesbank, so lifit es sich aus dem Wochenaus-
weis ablesen, nur iiber die Offenmarktpolitik mit Nichtbanken bzw. in
lingerfristigen Titeln mit Banken Einflufl zu nehmen versuchen.

Die Geldstromanalyse (Liquidititsanalyse) der Deutschen Bundesbank,
die allerdings nur monatlich verdffentlicht wird, weicht in der Abgren-
zung der einzelnen Positionen, die die Hohe der Bankenliquiditit be-
stimmen, von der hier durchgefiihrten Analyse ab. Das beruht lediglich
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darauf, daf} die Bundesbank iiber die einzelnen Positionen des Wochen-
ausweises weitergehende Informationen besitzt als ein Auflenstehender.
So werden von der Bundesbank z. B. die Verpflichtungen aus der Abgabe
von Mobilisierungstiteln an Auslinder mit beim Auslandsgeschift be-
riicksichtigt. Die Aktiv- und Passivtransaktionen der Bundespost werden
bei den Transaktionen mit der Wirtschaft beriicksichtigt. Der wesent-
lichste Unterschied zur Liquidititsanalyse der Bundesbank liegt nicht
im Bereich der Marktfaktoren, sondern bei den kreditpolitischen Be-
stimmungsfaktoren fiir die liquiden Mittel der Banken. Beide Analysen
haben gemeinsam die Offenmarktgeschifte mit Nichtbanken darunter
aufgenommen. Die Bundesbank hat dariiber hinaus das Mindestreserve-
Soll (ohne Post) als Faktor, der den Umfang der liquiden Mittel der
Banken bestimmt, einbezogen, was bei unserer Geldstromanalyse nicht
der Fall ist. Diese Abweichung folgt notwendig aus der hier gemachten
Definition des Liquiditidtssaldos als Differenz aus Einlagen und Kredi-
ten von Nichtbanken bei der Zentralbank, d. h. die Mindestreserve (Ist)
ist aus dieser Systematik heraus Bestandteil dieses Saldos.

Der Liquiditdtssaldo der Kreditinstitute ldfit sich aus der Zentral-
bankbilanz auch noch in anderer Weise ermitteln (mit umgekehrtem
Vorzeichen). Bei dieser Form der Ermittlung wird, wenn man die Ver-
dnderungen der Positionen betrachtet, gezeigt, wie sich die Banken bei
einem Liquidititsentzug die Mittel beschafft haben und wie sie bei
einem Liquiditdtszuflufl die Mittel verwendet haben, d. h. man macht
damit den Ausgleich der Liquiditidtssalden durch die Banken sichtbar. Es
handelt sich dabei um die folgenden Ausgleichsformen:

(1) Refinanzierung

(2) Offenmarkttransaktionen mit Banken
(3) Reservehaltung

(4) Geldanlagen im Ausland.

Zu (1): Die Refinanzierung umfaflt sowohl die rediskontierten Wech-
sel und Lombardkredite als auch die Sorten, Auslandswechsel- und
-schecks (diese Position Idf3t sich erst neuerdings aufspalten). Zur Ermitt-
lung der offenen Refinanzierungskontingente, die liquide Mittel darstel-
len, bendtigt man die Rediskontkontingente. Da sie von der Bundesbank
nicht veroffentlicht werden, miissen sie unberiicksichtigt bleiben.

Zu (2): Die Offenmarkttransaktionen mit Banken lassen sich entspre-
chend dem Wochenausweis der Bundesbank neuerdings aus den , Ver-
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bindlichkeiten aus abgegebenen Mobilisierungs- und Liquidititspapie-
ren“ (vorher: ,im Tausch gegen Geldmarkttitel zuriickgegebene Aus-
gleichsforderungen®) ermitteln.

Zu (3): Die Reservehaltung der Kreditinstitute 148t sich nur aus ihren
Einlagen bei der Bundesbank erkennen, da keine Angaben iiber die dar-
tber hinausgehende wochentliche Reservehaltung der Banken in Zen-
tralbankgeld erstellt werden.

Die unter (4) erfafiten Geldanlagen im Ausland lassen sich fiir eine
wochentliche Analyse nicht angeben, da sie nur monatlich erfaflt werden.

Aufgrund des besseren Informationsstandes weicht die Liquiditits-
analyse der Deutschen Bundesbank hiervon wiederum ab. So beriick-
sichtigt sie die Rediskontkontingente und weist damnach die nicht in An-
spruch genommenen Kontingente aus.

Nachdem die angewandte Methode zur Erstellung der wochentlichen
Geldstromanalyse kurz dargelegt worden ist, sollen jetzt die wesent-
lichen Ergebnisse erldutert und ihre kreditpolitischen Konsequenzen
aufgezeigt werden. Zuvor sei aber darauf hingewiesen, dafl die
wochentliche Geldstromanalyse anhand der Bundesbankausweise not-
wendig unvollstindig ist, da die sich nur aus der zusammengefafiten
Bilanz aller Kreditinstitute ergebenden Positionen, die bei der Ermitt-
lung der Hohe der liquiden Mittel zu beriicksichtigen sind®, nicht wo-
chentlich zur Verfiigung stehen.

IIL. Ergebnisse der wochentlichen Geldstromanalyse

Die Ergebnisse der Geldstromanalyse, d. h. die liquiden Mittel (Liqui-
ditidtssaldo), die Faktoren, die die Hohe des Liquiditidtssaldos bestimmen
und die Komponenten, iiber die der Liquidititssaldo ausgeglichen wird,
werden als Bestandsverinderungen dargestellt. Es werden nur die Ver-
inderungswerte betrachtet, da hauptsichlich sie fiir die Beurteilung der
monetiren Entwicklung und die kreditpolitischen Folgerungen bedeut-
sam sind.

1. Liquiditdtssaldo

Die Verianderung des Liquiditatssaldos ist eine der wichtigen Groflen
fiir die Beurteilung der monetdren Entwicklung. Um frihzeitig solche

5 So z.B. Schatzwechsel und U-Schitze (ohne Mobilisierungspapiere) im
Bestand der Banken.



Ergebnisse einer wochentlichen Geldstromanalyse fiir die BRD 177

Liquiditatsentwicklungen zu erkennen und darauf gegebenenfalls zu re-
agieren, ist eine wochentliche Analyse unumginglich. Sie zeigt auch an,
wann mit verhiltnismiflig regelmiflig wiederkehrenden Liquidititszu-
fliissen oder -abfliissen (institutionell oder saisonal bedingt) zu rechnen
ist und welches die Ursachen dafiir sind. Kennt man diese Bewegungen,
dann kann mit Hilfe kreditpolitischer Mafinahmen rechtzeitig kompen-
sierend eingegriffen werden.

Es ist zu beobachten, dafl bis 1960 die liquiden Mittel nahezu regel-
miflig im wochentlichen Rhythmus zunahmen und wieder abnahmen,
d. h. es 16sten sich Liquidititszufliisse und Liquidititsabfliisse bestandig
ab. Ab 1961 ist diese Regelmifligkeit in der Liquidititsentwicklung zwar
auch noch festzustellen, sie wird aber hiufiger durchbrochen. Die Ver-
dnderungen der liquiden Mittel lagen bis 1959 i. d. R. teilweise erheb-
lich unter 1 Mrd. DM. Die Liquiditdtsverinderungen seit 1960 zeigen
immer haufiger Betrige von mehr als 1 Mrd. DM, die seit 1966 auch oft
iiber 2 Mrd. DM hinausgehen. Im Jahr 1969 sind die hochsten Verinde-
rungen festzustellen mit wochentlichen Liquidititszufliissen bis zu 10,66
Mrd. DM und wochentlichen Liquidititsabfliissen bis zu 6,04 Mrd. DM.
In diesem Jahr wird die Liquidititsentwicklung ebenso wie in den fol-
genden besonders von spekulativen Devisentransaktionen bestimmt.

Eine interessante Entwicklung ist seit 1960 am Jahresende zu beob-
achten. Wihrend in den Jahren davor die Liquidititsverinderungen
relativ gering waren, nahmen sie von diesem Jahr an erheblich zu. Die
Liquiditdtszufliisse lagen in der Regel iiber 2 Mrd. DM. Eine Ausnahme
bildet das Jahr 1969, wo diese Regelmifigkeit durch die vorhergehende
Liquiditatsentwicklung zu erkliren ist. Die verhaltnismaflig hohen Liqui-
ditdtszufliisse am Jahresende erleichterten den Banken das obligatorische
window dressing ithrer Jahresbilanzen. Ursachen dafiir waren die Kas-
sentransaktionen der offentlichen Haushalte. Da die Haushaltspline
Ende des Jahres auslaufen und ihre Positionen meist nicht iibertragbar
sind, werden die Kassenreste am Ende des Jahres verbraucht.

2. Ursachen der Liquiditdtssalden

Der eben beschriebene Verlauf der wochentlichen Verinderungen des
Liquiditdtssaldos 1aflt sich mit Hilfe der Marktfakvoren und der son-
stigen Einfliisse erkliren. Die Einfliisse auf die Liquiditadt lassen sich so
lokalisieren (Ursachen). Wobei natiirlich zu beachten ist, daff die hier
aufzufithrenden Faktoren das Ergebnis aus bestimmten Verhaltenswei-

12 Kredit und Kapital 2/1974
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sen der Wirtschaftssubjekte sind. Eine Untersuchung aufgrund welcher
Einfliisse, z.B. die einzelnen Marktfaktoren die jeweils festgestellte
Hohe erreicht haben, wird hier nur unvollstindig und nicht systematisch
gegeben werden, da eine solche Untersuchung den Rahmen dieser Arbeit
sprengen wiirde®, die lediglich ex post Zusammenhinge aufdecken soll,
die fiir kreditpolitische Entscheidungen bedeutsam erscheinen. Die Ur-
sachen fiir die jeweilige Hohe der liquiden Mittel werden zunichst ein-
zeln dargestellt, um dann spiter insgesamt betrachtet zu werden.

a) Auslandsgeschift der Zentralbank

Das Auslandsgeschift der Deutschen Bundesbank ist eine spiegelbild-
liche Entwicklung des Saldos der Zahlungsbilanz. Entsprechend der ge-
ringen auflenwirtschaftlichen Verflechtung in den Jahren 1952 bis
etwa 1960 ist auch die Bewegung des Gold- und Devisenbestandes
gering gewesen, d.h. der Einfluf auf die Liquiditdtsentwicklung der
Banken war verhiltnismiflig klein. Die Zu- bzw. Abfliisse an Gold und
Devisen blieben in jener Zeit unter 0,5 Mrd. DM. Es sind jedoch seit
1956 gegeniiber den vorhergehenden Jahren stirkere Schwankungen fest-
zustellen. Im Jahr 1961 sind, bedingt durch die Aufwertungserwartungen
und die tatsidchlich im Mirz durchgefithrte Aufwertung der DM, erheb-
lich gréflere Schwankungen in den Wihrungsbestianden festzustellen. In den
folgenden Jahren bis 1967 blieben die wochentlichen Devisenzufliisse und
Devisenabfliisse zwar innerhalb einer Schwankungsbreite von etwa + ./. 0,5
Mrd. DM, die Bewegungen sind aber hektischer geworden, d. h. es wech-
seln oft wochentlich Devisenzufliisse und Devisenabfliisse sich ab. Das be-
deutet aber, daf} liquidititserhohende und liquiditdtssenkende Wirkun-
gen sich stindig abldsten. Es lassen sich jedoch keine regelmifiig wieder-
kehrende Bewegungen in den Gold- und Devisenbestinden erkennen.
Tendenziell ist bei den Schwankungen aber eine Erhshung der Gold-
und Devisenbestinde zu erkennen. Mit Beginn des Jahres 1968 werden

¢ Es wird formal lediglich von der Definitionsgleichung ausgegangen
LS=A+Trom + Tr¥¥ + B+ Oy, + SP,

ohne dafl fiir die einzelnen Komponenten funktionale Abhingigkeiten fest-
gestellt und getestet werden, die sicher fiir eine iiberpriifbare und lehrfihige
Prognose des Liquidititssaldos (LS) ermittelt werden miifite.

(A = Auslandsgeschift; TT;VBl = Transaktionen der Zentralbank mit der Wirt-

schaft; Tr ;*; = Transaktionen der Zentralbank mit 6ffentlichen Haushalten;
B = Bargeldumlauf; Oy, = Offenmarkttransaktionen mit Nichtbanken; SP =
Sonstige Positionen).
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die Amplituden der Verinderungen im Auslandsgeschift der Bundes-
bank bestindig grofler, was auf spekulative Transaktionen zuriickzufiih-
ren ist. Sie erreichten in der dritten Novemberwoche eine Héhe von
+ 7,18 Mrd. DM, in den vier Dezemberwochen sind dagegen wochent-
lich Devisenabfliisse bis zu 2 Mrd. DM festzustellen. Diese Schwankun-
gen beeinflussen die Liquidititslage der Kreditinstitute wesentlich. Die
wochentlichen Devisenschwankungen erreichten in den Jahren 1969 und
1970 Amplituden, wie sie vorher nie existierten. Auflerdem sind die Ver-
dnderungen von Woche zu Woche nahezu regelmiflig sehr grofi, d.h.
die Liquiditdt der Banken wurde entsprechend beeinfluflt. Wahrend im
Jahr 1969 die Gold- und Devisenbewegungen, sowohl iiber als auch un-
ter der Nullinie sich etwa gleich stark bewegten, finden sich die Schwan-
kungen im Jahr 1970 fast ausschliefilich iiber der Nullinie (wobei wochent-
liche Zufliisse von zwischen 1 und 3 Mrd. DM nicht selten waren), d. h.
stindige Devisenzufliisse zur Bundesbank, das bedeutet aber auch ceteris
paribus stindige liquiditdtserhShende Wirkung.

Es ist also insgesamt festzustellen, daf} das Auslandsgeschift der Bun-
desbank seit 1952 einen immer stirker werdenden Einfluf auf die Liqui-
ditdtsentwicklung der Banken gehabt hat.

b) Transaktionen mit dem privaten Sektor

Da der Deutschen Bundesbank Direktkredite an den privaten Sektor
nicht gestattet sind?, halten die Wirtschaftssubjekte dieses Sektors nur
Einlagen bei der Bundesbank zur Abwicklung ihres Zahlungsverkehrs,
weil die Bundesbank iiber das schnellste Uberweisungsnetz verfiigt. Diese
Mittel wurden bislang stets sehr niedrig gehalten, da sie nicht verzinst
werden®, Thre Verinderungen waren daher auch sehr gering, so daf} von
ihnen keine nennenswerten Liquiditdtseffekte ausgingen.

¢) Transaktionen mit Gffentlichen Haushalten

Nach § 17 des Bundesbankgesetzes sind der Bund, seine Sonderver-
mogen und grundsitzlich auch die Lander verpflichtet, ihre Einlagen bei
der Deutschen Bundesbank zu halten. Andererseits ist die Bundesbank
gehalten, den 6ffentlichen Verwaltungen bis zu einer bestimmten Héhe

7 § 22 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank vom 20.7.1957.
8 Allgemeine Geschiftbedingungen der Deutschen Bundesbank. (II. Giro-
verkehr 2.(1).)

12*
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Kredite einzurdumen. Diese Transaktionen der 6ffentlichen Haushalte
beeinflussen unmittelbar den Liquidititssaldo der Kreditinstitute®.

Die Veridnderungen in den Transaktionen der 6ffentlichen Haushalte
mit der Bundesbank hatten bereits in den fiinfziger Jahren erheblich
hohere Liquidititswirkungen als das Auslandsgeschift. Die Liquiditits-
wirkungen bewegten sich in den Jahren 1952 bis 1958 bereits zwischen
ca. + ./. 1 Mrd. DM, d. h. die 6ffentlichen Haushalte hatten frithzeitig
einen erheblichen Einflufl auf die Liquiditdtsentwicklung der Banken und
damit auf die monetire Entwicklung der Volkswirtschaft. Seit 1959
werden die Amplituden immer grofler und erreichen fast stindig mini-
male bzw. maximale Werte zwischen + ./. 2 und + ./. 4 Mrd. DM mit
steigender Tendenz. Diese Entwicklung hingt mit dem wirtschaftlichen
Wachstum und der zunehmenden Bedeutung der offentlichen Haus-
halte in der Wirtschaft zusammen, d.h. sie haben hohere Einnahmen
und damit hohere Einlagen und folglich hohere Ausgaben und damit
eine stirkere Abnahme der Einlagen bei der Bundesbank. Die Trans-
aktionen entwickelten sich dabei so, dafl sie stindig wechselnd liquidi-
tatserhohend bzw. liquiditidtsvermindernd wirkten. Dabei ist festzustel-
len, dafl diese Wirkungen in einem regelmifligen Rhythmus auftraten.
Er hatte dem im Schaubild 1 dargestellten schematisierten prinzipiellen
Verlauf. Die gleichgewshlten Verinderungen fiir die jeweilige Woche
sollen lediglich andeuten, daf} keine regelmiflig wiederkehrenden Be-
wegungen zu erkennen sind. Die tatsichlichen Werte weichen selbstver-
standlich voneinander ab, aber diese Abweichungen sind nicht grof}. Die
Transaktionen mit offentlichen Haushalten fithren in der letzten Woche
eines Monats den Banken Liquiditit zu. In der ersten Woche des jeweils
folgenden Monats wirken sie auch noch liquiditdtserhShend, jedoch we-
sentlich weniger als in der Vorwoche. In der zweiten und dritten Woche
wird den Banken Liquiditit entzogen, wobei der Entzug in der zweiten
Woche hoher ist als in der dritten.

Wie ist nun diese Entwicklung und ihre regelmiaflige Amplitude zu er-
kldren? Die Entwicklung der 6ffentlichen Kassentransaktionen werden
fast ausschliefllich von den Einlagen bestimmt. Die Kreditgewzhrung an
offentliche Haushalte weist von Woche zu Woche nur sehr geringe Ab-
weichungen auf, die insgesamt nicht ins Gewicht fallen. Bei einer Einla-
generhshung 6ffentlicher Stellen bei der Zentralbank wird den Kredit-

® Vgl. L. Miilhaupt: Die wihrungs- und wettbewerbspolitische Problematik
des gegenwirtigen Steuereinzugs. In: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen.
Heft 10 (1970). S. 429 ff.
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instituten Liquiditit entzogen, bei Einlagenverminderung Liquiditit zu-
gefiihrt. In der zweiten und dritten Woche eines Monats ist die Einlagen-
bildung, die insbesondere aus Lohnsteuer und Umsatzsteuervorauszah-
lungen resultieren, grofler als die Ausgaben'®. In der zweiten Woche in
den Monaten Mirz, Juni, September und Dezember ist deutlich ein gro-
Berer Ausschlag nach unten zu erkennen. Er erklirt sich aus den am 10.
des jeweiligen Monats filligen Einkommensteuervorauszahlungen. In
der vierten Woche eines jeden Monats gibt es keine nennenswerte Ein-
lagenbildung. Es werden vielmehr die Einlagen wieder abgebaut, indem
mit den daraus stammenden Mitteln staatliche Ausgaben (u. a. Gehalts-
und Rentenzahlungen) finanziert werden. Entsprechendes gilt auch fiir
die jeweils erste Woche. Der starke liquidititsbeeinflussende Rhythmus
in den offentlichen Transaktionen ist darauf zurlickzufiihren, daff die
groflen o6ffentlichen Haushalte ihre Konten bei der Bundesbank unter-
halten und weil sich die Steuereinnahmen nicht mit dem Ausgaben-
rhythmus decken!!.

d) Bargeldumlanf

Ein steigender Bargeldumlauf bei Nichtbanken bedeutet einen Liquidi-
tatsverlust fiir Kreditinstitute, wihrend ein sinkender Bargeldumlauf
den Liquidititssaldo erhoht.

Trotz der Zunahme des bargeldlosen Zahlungsverkehrs hat der um-
laufende Bargeldbestand von 11,27 Mrd. DM Ende 1952 auf 43,16 Mrd.
DM Ende 1971 zugenommen. Dementsprechend haben sich auch die
Verdnderungen im wochentlichen Bargeldumlauf stindig erhdht. Beweg-
ten sich diese Veranderungen in den Jahren von 1952 bis 1956 noch zwi-
schen + 1 und ./. 2 Mrd. DM, erreichten sie 1971 bereits eine Schwan-
kungsbreite von + 2 bis ./. 5 Mrd. DM. Es ist dabei bemerkenswert,
dafl die Vergroflerung der positiven Amplitude langsamer verlief als die
der negativen Amplitude. Die Zunahme des Bargeldumlaufs und damit
gleichzeitig die Vergroflerung der wochentlichen Verinderungen lassen
sich aus der stetigen Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitit aller Grup-
pen erkliren. Bei zunehmendem wirtschaftlichen Wachstum miissen die

10 T ohn- und Umsatzsteuern sind an jedem 10. des Monats zu entrichten.
An Gemeinden zu entrichtende Steuern (z.B. Gewerbesteuern) haben keinen
Einfluf auf den Liquidititssaldo, da die Gemeinden diblicherweise ihre Konten
bei Sparkassen unterhalten und nicht bei der Bundesbank.

11 Vgl. J. Becker: Die kontinuierliche Liquidititsversorgung des Bankensy-
stems. Berlin 1969. S.29 ff.
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daraus folgenden hoheren Einkommen und Umsitze u. a. mit Hilfe des
Bargeldes abgewickelt werden, wobei zu beachten ist, dafl die prozen-
tuale Zunahme des Bargeldumlaufs nicht so hoch lag wie die des nomi-
nellen Sozialprodukts. Das Sozialprodukt wuchs bis 1971 gegeniiber
1952 um rd. 500 vH, wihrend das Bargeld im gleichen Zeitraum nur
um rd. 370 vH zunahm.

Die wochentliche Verinderung des Bargeldumlaufs in der BRD zeigt
der in Schaubild 2 dargestellte schematisierte Verlauf. In der vierten
Woche eines jeden Monats nimmt der Bargeldumlauf erheblich zu, wo-
bei in den letzten Jahren am Ende der Monate April und November
eine wesentlich stirkere Zunahme zu beobachten ist als in den anderen
Monaten, in denen die Verinderungen im Prinzip #hnlich grofl sind. Am
Ende des Monats Dezember ist regelmiflig eine weniger starke Zunahme
des Bargeldumlaufs festzustellen als in den anderen Monaten.

Der erhchte Bargeldumlauf entzieht den Banken also regelmifig am
Ende eines jeden Monats neuerdings bis zu 5 Mrd. DM liquide Mittel.
Die stindige Bargeldzunahme am Monatsende hingt mit den Gehalts-
und Lohnzahlungen zusammen. Am Ende des Monats April werden ins-
besondere seit einigen Jahren Dividenden und Gratifikationen sowie Ur-
laubsgelder an die Beschiftigten ausgezahlt. Ende November erhalten
die meisten Arbeitnehmer bereits das Weihnachstgeld ausgezahlt. Das
fihrt in beiden Monaten dazu, dafl der Bargeldumlauf besonders steigt.
Die gegeniiber den anderen Monaten verhiltnismiflig geringe Zunahme
des Bargeldbestandes Ende Dezember eines jeden Jahres kann einmal auf
eine geringe Ausgabenneigung zuriickzufithren sein, d. h. den Nichtban-
ken zuflieflendes Bargeld aus Gehalts- und Lohnzahlungen wird zu den
Banken gebracht und in Einlagen umgewandelt, zum anderen werden
von den Ende Dezember ausgezahlten Gehiltern und Lohnen i.d.R.
die Steuern und sonstigen Abgaben fiir das Weihnachtsgeld erst in Ab-
zug gebracht.

In der ersten, zweiten und dritten Woche vermindert sich der Bar-
geldumlauf, d. h. den Banken wird Liquiditit zugefithrt. In diesen Wo-
chen dominieren die Kiufe der Nichtbanken mit der Folge, dafl Teile
der vorhergehenden Bargeldzunahme wieder in die Kreditinstitute zu-
riickfliefen in Form von Einlagen oder zuriickgezahlten Krediten. In
der zweiten Monatswoche ist der Bargeldriickflufl jedoch geringer als in
der ersten und dritten. Das ist darauf zuriickzufiihren, dafl am Ende
dieser Woche in groflerem Ausmafl auch Gehilter und Lohne ausgezahlt
werden, die zu hoheren Barauszahlungen fiihren, wodurch die Bargeld-
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riickfliisse teilweise kompensiert werden. Im Dezember lag dagegen der
Bargeldriickflufl zu den Banken in der zweiten Woche hoher, was aber
auf den Sonderfaktor Weihnachtseinkiufe zuriickgefiihrt werden kann.

Die wochentliche Verinderung des Bargeldumlaufs und damit seine
Wirkung auf die Entwicklung der Bankenliquiditit verlduft also ziem-
lich regelmafig und im Trend mit zunehmender Rate. Diese Entwicklung
ist deshalb von moglichen gelegentlichen Sondereinfliissen abgesehen gut
vorhersehbar. Man kann den Einfluf auf den Liquidititssaldo nicht
nur in der Tendenz rechtzeitig erkennen, sondern ihn auch verhiltnis-
miflig exakt quantifizieren.

e) Sonstige Faktoren

Der Einfluf}, der von der Verinderung der sonstigen Faktoren auf die
Bankenliquiditit ausgeht, resultiert fast ausschliefllich aus der Verinde-
rung der sonstigen Aktiva und sonstigen Passiva der Deutschen Bundes-
bank, da alle anderen Komponenten in der Zeit weitgehend unverindert
geblieben sind. Die Verianderung der sonstigen Faktoren hatte i. d. R.
nur einen geringen Einfluf auf die Bankenliquiditdt. Thre Verinderun-
gen lagen meist unter 0,5 Mrd. DM, nur selten wurde der Betrag von
+ ./.1 Mrd. DM iiberschritten. Die Bewegungen dieses Faktors zeigen in
threr wochentlichen Entwicklung keine Regelmifligkeit, so dafi sein Ein-
fluff auf die Verdnderung des Liquidititssaldos nur schwer vorausgesagt
werden kann.

f) Offenmarkttransaktionen, die den Umfang
liguider Mittel beeinflussen

Bei dieser Ursache handelt es sich im Gegensatz zu den bisher be-
handelten Marktfaktoren um eine, die von der Bundesbank beeinflufit
werden kann, d. h. sie kann auf diesem Weg Einfluf auf die Liquiditits-
entwicklung der Banken nehmen. Betrachtet man die Entwicklung dieses
Faktors in der Bundesrepublik, so ist festzustellen, daf} von dieser Mog-
lichkeit bislang wenig und nur in geringem Umfang Gebrauch gemacht
worden ist. In den Jahren von 1952 bis August 1967 lag der Einflufl
der Offenmarkttransaktionen auf die Hohe der Liquidititsentwicklung
der Banken bei gelegentlich + ./. 0,01 Mrd. DM, meist war kein Ein-
flul nachweisbar. In der Zeit von September 1967 bis Januar 1969 sind
haufigere Verinderungen zu beobachten, die jedoch in keiner Weise syste-
matisch herbeigefiihrt zu sein scheinen, da sie nur zufillig manchmal die
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durch die Marktfaktoren gegebene Liquidititsentwicklung kompensiert
haben, jedoch im Grunde in verhiltnismaflig unbedeutendem Umfang
von hochstens + ./. 0,15 Mrd. DM. Das deutet darauf hin, daf mit
diesem Instrument keine bewufite Liquiditdtspolitik getrieben worden
ist. Wihrend der Zeit von Februar 1969 bis Ende 1970 sind dann wie-
der kaum Offenmarkttransaktionen eingesetzt worden.

g) Zusammenfassung

Im Hinblick auf die wochentliche Entwicklung des Liquidititssaldos
der Kreditinstitute l48t sich aus den einzelnen Faktoren, die sie bestim-
men, ableiten, daf} der in der Tendenz kreditpolitisch steuerbare Faktor
Offenmarktoperationen mit Nichtbanken bzw. in langfristigen Titeln
mit Banken bisher im Prinzip keine Rolle gespielt hat. Auch der Einflufl
der ,sonstigen Faktoren“ war verhiltnismiafig wenig bedeutend. Es
sind vor allem die drei Marktfaktoren, deren Verianderung von der
Bundesbank nicht beeinfluflt werden kann, die den Liquiditdtssaldo de-
terminieren. Zwel dieser Faktoren, nimlich der Bargeldumlauf und die
Transaktionen der Zentralbank mit offentlichen Haushalten, weisen
zum Teil eine sich kompensierende wochentliche Entwicklung auf. So
wirkt der Bargeldumlauf in der vierten Woche jeweils liquidititsmin-
dernd, wihrend durch die 6ffentlichen Transaktionen Liquiditit zuge-
fithre wird. Fiir die zweite und dritte Woche gilt das Umgekehrte. In
der ersten Woche eines jeden Monats kumulieren dagegen die beiden
Reihen zu einem Liquiditdtszuflufl zu den Banken. Die Kompensation
der Liquidititseffekte in der jeweils zweiten, dritten und vierten Woche
ist jedoch immer unvollstandig, da in der dritten und vierten Woche die
Ausschlige beim Bargeldumlauf erheblich grofler sind als die bei den
offentlichen Transaktionen, wihrend es in der zweiten Woche umge-
kehrt ist. Aus dieser Tatsache resultiert auch die oben festgestellte Ent-
wicklung der wochentlichen Verinderung des Liquidititssaldos in der
grundsitzlichen Reihenfolge +, ./., +, ./., usw. Der Marktfaktor Aus-
landsgeschift iiberlagert diese Entwicklung und verstirkt entweder die
durch die anderen Faktoren bestimmte Liquidititsentwicklung oder
kompensiert sie. Die wochentliche Entwicklung dieses Faktors ist nur
schwer vorhersehbar, so dafl durch ihn Liquidititsprognosen erschwert
werden.

3. Ausgleich der Liquiditdatssalden

Die Kreditinstitute haben, legt man den Wochenausweis der deutschen
Zentralbank zugrunde, nur drei Méglichkeiten, Liquidititszufliisse anzu-
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legen bzw. Liquidititsabfliisse zu finanzieren, nimlich iiber die Erho-
hung bzw. Verminderung ihrer Reservehaltung, den Kauf bzw. Ver-
kauf von kurzfristigen Offenmarktpapieren oder die Veridnderung ihrer
Refinanzierung bei der Zentralbank.

a) Reservehaltung

Die Reservehaltung umfaflt sowohl die Mindestreserveveranderung
als auch die Anderung der bei der Bank deutscher Linder bzw. Deut-
schen Bundesbank gehaltenen freien Reserven. Dieser Ausgleichsfaktor
hatte stets die grofite Bedeutung. Uber die Verinderung der Reserve-
haltung haben die Kreditinstitute in der Bundesrepublik einen groflen
Teil der jeweiligen Liquiditdtsverinderung ausgeglichen. Dieser Liquidi-
tatsausgleich ergibt sich notwendigerweise aus dem angewandten System
der Mindestreserve, die nahezu die gesamte Reservehaltung der Banken
bei der Bundesbank ausmacht. Fliefit den Kreditinstituten Liquiditat zu,
dann heifit das, daff ihre Einlagen schneller gestiegen sind als ihre Kre-
dite. Da i. d. R. die Einlagenerhthung zumindest zum Teil auch die min-
destreservepflichtigen Einlagen betrifft, mufl die Reservehaltung zwangs-
liufig erhoht werden. Bei einem Liquiditdtsentzug gilt Entsprechendes.
Die iiber die Mindestreserve hinaus gehaltenen Zentralbankeinlagen der
Banken werden moglichst niedrig gehalten, da sie ebenso wie die Min-
destreserve nicht verzinst werden.

b) Offenmarktoperationen der Zentralbank

Die Bank Deutscher Linder wurde erst 1955 in die Lage versetzt, mit
den Banken Offenmarktgeschifte zu betreiben, als ihr gestattet wurde,
Ausgleichsforderungen in Geldmarktpapiere umzuwandeln (Mobilisie-
rungspapiere). Mit dem Stabilititsgesetz aus dem Jahr 1967 wurde die
Mangvriermasse der Bundesbank fiir Offenmarktoperationen iiber die
Hohe der Ausgleichsforderungen angehoben, nimlich um 8 Mrd. DM
(Liquidititspapiere)!2, Die Anlage in Offenmarkttiteln bzw. der Ver-
kauf dieser Papiere an die Zentralbank zum Ausgleich des jeweiligen
Liquidititssaldos war meist nur von relativ geringer Bedeutung im Ge-
gensatz z. B. zu den USA, wo Offenmarktoperationen von sehr grofler
Bedeutung sind. Hiufig ist zu beobachten, dafl bei Liquidititszufliissen
zu den Banken, diese zusitzlich auch sich iiber Offenmarktverkiufe Zen-

12 Gegen Ende 1970 wurde von dieser Moglichkeit erstmals Gebrauch ge-
macht.
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tralbankgeld beschafften und es entweder zur Erhdhung der Reserve-
haltung oder zum Abbau der Refinanzierung verwandten (Umschich-
tung). Entsprechendes ist hdufig auch bei Liquidititsverlusten festzu-
stellen, d. h. es werden Offenmarktpapiere gekauft auf Kosten der Re-
servehaltung und/oder der Refinanzierung. Diese Verhaltensweise der
Kreditinstitute kann u. a. ithre Ursache in kreditpolitisch erhdhten bzw.
verminderten Mindestreserveanforderungen haben oder in Ertragsiiber-
legungen bei Vergleich der Offenmarktanlagen mit der Refinanzierung.
Auch z. B. liquidititsneutrale Kreditgewdhrung der Banken, d. h. Kre-
dite und Einlagen steigen im gleichen Ausmaf, fithren zur Erhéhung der
Mindestreserve mit der Folge, dafl diese Reserven iiber den Verkauf
von Offenmarktpapieren (oder auch erhdhte Refinanzierung) finanziert
werden.

¢) Refinanzierung

Neben der Verinderung der Reservehaltung haben die Kreditinsti-
tute eine Erh6hung bzw. Verminderung des Liquidititssaldos oft in gro-
fem Umfang auch durch eine entsprechende Verinderung ihrer Refinan-
zierung ausgeglichen. Es ist aber auch, wie schon bei den Offenmarkt-
operationen, zu beobachten, dafl bei Liquidititszufliissen die Refinanzie-
rung erhoht bzw. bei Liquidititsverlusten die Refinanzierung abgebaut
wurde. Fiir diese Verhaltensweise der Banken diirften die gleichen
Griinde wie bei den Offenmarkttransaktionen mafigebend sein. Bei der
Refinanzierung (und auch bei Offenmarktoperationen) fillt auf, dafl be-
sonders in den beiden letzten Wochen eines Jahres die Kreditinstitute
ziemlich regelmiflig unabhingig von der Liquiditdtsentwicklung ihre Re-
finanzierung erhohten (bzw. Offenmarktpapiere verkauften), d. h. sie
beschafften sich zusitzlich Zentralbankgeld. Durch diese Operation wird
in der Jahresbilanz der Zentralbankgeldbestand erhéht (window dress-
ing). In der ersten Jahreswoche wird die Refinanzierung dann regel-
minig wieder vermindert.

Zusammenfassung

Ergebnisse einer wichentlichen Geldstromanalyse
fiir die Bundesrepublik Deutschland

Die Transaktionen in einer Volkswirtschaft werden mit Zahlungen finan-
ziert, d. h. entweder mit den vorhandenen Geldbestinden oder mit zusitzli-
chen Krediten. Fiir die kreditpolitische Steuerung durch die Zentralbank ist
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aber lediglich die Kreditgewdhrung beeinfluflbar. Werden andere Instrumente
als die Kreditplafondierung eingesetzt, gilt s die liquiden Mittel der Banken
zu regulieren. Die Hohe dieses Liquiditdtssaldos wird von Marktfaktoren be-
stimmt, auf deren Wirken die Notenbank keinen unmittelbaren Einfluf} hat.
Die liquiden Mittel werden von den Banken zur Kreditgewdhrung und zur
Aufrechterhaltung der Zahlungsfihigkeit in verschiedenen liquiden Anlage-
formen gehalten. Die Kreditpolitik kann entweder unmittelbar den Umfang
der zu den liquiden Mitteln rechnenden Aktiva steuern oder aber nur die Ver-
wendung des Liquiditdtssaldos.

Indikator und Kontrollmaflstab werden fiir den Liquidititssaldo mit Hilfe
einer Geldstromanalyse gewonnen. Hier wurde eine wochentliche Geldstrom-
analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland fiir die Zeit von 1952 bis 1971
zugrundegelegt. Es zeigt sich dabei beispielsweise, dafl der Bargeldumlauf und
die dffentlichen Kassentransaktionen mit der Bundesbank regelmifig wieder-
kehrende Bewegungen aufweisen, die zu Stdrungen der monetiren Mirkte
fihren. Das Auslandsgeschdft der Zentralbank als dritter Marktfaktor zeigt
die starke Liquidititsbeeinflussung, die der internationale Giiter- und Kapital-
verkehr mit sich brachte. Der Ausgleich der Liquidititssalden erfolgte zum
grofiten Teil iiber die Reservehaltung der Kreditinstitute. Daneben hatten die
Geldmarktanlagen nur eine geringe Bedeutung.

Der festgestellte stindige Wechsel von Liquidititszufliissen und -abfliissen hat
nicht nur die monetdren Mirkte stindig in Wechselbddern unterworfen, son-
dern auch auf die konjunkturelle Entwicklung stdrend eingewirkt. Will man
diese storenden Einfliisse beseitigen, dann gilt es, die Liquidititsentwicklung zu
verstetigen — mit Hilfe der Kreditpolitik. Besonders geeignet ist dafiir die
Mindestreservepolitik, bei deren Anwendung durch die Beriicksichtigung von
Saisonfaktoren den Liquiditdtsschwankungen kurzfristig begegnet werden
kann. Dariiber hinaus miifiten verstirkt Instrumente eingesetzt werden, die
den Umfang der Bankenliquiditdt unmittelbar lenken kénnen.

Summary

Results of a Weekly Analysis of Money Flows
for the Federal Republic of Germany

The transaction in an economy are financed with payments, i. e. either with
the existing stocks of money or with additional credits. For the purpose of
credit policy control by the central bank, however, only the granting of credit
can be influenced. If instruments other than a credit ceiling are employed, the
object is to regulate the liquid funds of the banks. The amount of that liquid-
ity balance is governed by market factors on the action of which the central
bank can exert no direct influence. The liquid funds are held by the banks in
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various forms of liquid assets for the purpose of granting credit and preserv-
ing their solvency. Credit policy can either regulate directly the range of
assets classified as liquid funds, or merely the use of the liquidity balance.

An indicator and control standard are obtained for the liquidity balance
with the aid of an analysis of money flows. In this instance a weekly analysis
of money flows for the Federal Republic of Germany for the period from
1952 to 1974 was taken as a basis. It transpires, for example, that the cash in
circulation and the public cash transactions with the Bundesbank show regu-
larly recurrent movements, which lead to disturbances of the money markets.
The foreign business of the central bank as a third market factor shows the
strong influence on liquidity emanating from international goods and capital
movements. Adjustment of liquidity balances was effected for the most part
via the reserves held by the banks. The money market investments were of
only slight significance in comparison.

The established continuous alternation of liquidity inflows and outflows not
only subjected the money markets to alternating hot and cold baths, but also
had a disturbing effect on the cyclical trend. If it is desired to eliminate these
disturbing influences, the liquidity trend must be made more constant with the
aid of credit policy. An instrument that is particularly suitable for this pur-
pose is minimum reserve policy, the use of which permits short-term counter-
action of liquidity fluctuations by making allowances for seasonal factors.
Over and above this, greater use should be made of instruments which can
directly regulate the amount of bank liquidity.

Résumé

Résultats d’une analyse hebdomadaire des mouvements monétaires
pour la République fédérale d’Allemagne

Dans une économie nationale, les transactions se réglent par des paiements,
¢. a. d. soit par des moyens de financement existants, soit par des crédits sup-
plémentaires. En ce qui concerne la direction de la politique du crédit par la
banque d’émission, seul I'octroi de préts peut étre influengable. Si 'on entend
utiliser d’autres instruments que e plafonnement du crédit, il y a lieu de régle-
menter les liquidités bancaires. Le volume du solde des liquidités est déterminé
par des facteurs du marché sur lesquels la banque d’émission n’a aucune in-
fluence immédiate. Les liquidités sont conservées par les banques en diverses
formes liquides de maniére & garantir l'octroi de crédits et les capacités de
paiements. La politique du crédit est en mesure d’intervenir soit directement
sur le volume des actifs comptant parmi les moyens liquides soit uniquement
sur |'utilisation du solde des liquidités.
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Indicateur et paramétre de contrdle permettent d’établier le solde des liqui-
dités 4 I'aide d’une analyse des flux monétaires. Cette affirmation se fonds sur
une analyse hebdomadaire des flux monétaires réalisée en République fédérale
d’Allemagne pour la période de 1952 i 1974. Cette analyse démontre par
exemple que la circulation de la monnaie en espéces et que les transaction
publiques des caisse avec la banque d’émission font réguliérement état de
mouvements en sens contraire, qui ne peuvent conduire qu'a des perturbations
des marchés monétaires. Les opérations sur étranger de la banque centrale,
troisiéme facteur du marché, montrent la puissante mise en condition des liqui-
dités résultant des mouvements internationaux de biens et de capitaux. La
compensation des soldes de liquidités s’effectue largement par les réserves
obligatoires des établissements bancaires et financies. En revanche, les place-
ments sur le marché monétaire n’ont en ce domaine que peu d’importance.

L’alternance permanente constatée entre les flux et reflux de liquidités a non
seulement plongé les marchés monétaires constamment dans une alternance de
bains chauds et froids, mais également eu des répercussions de perturbation sur
’évolution conjoncturelle. Si ’on veut éliminer ces effets perturbateurs, il con-
vient 4 I'aide de la politique du crédit de stabiliser ’évolution des liquidités.
L’instrument le mieux adapté i cet effet est la politique des réserves minimales,
qui peut s‘opposer 4 court terme aux fluctuations des liquidités 3 condition
de tenir compte des facteurs saisonniers. Il y a en outre lieu d*user d’instru-
ments renforcés qui sont capables d’influencer le volume des liquidités ban-
caires.
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