Geldmarkt und Geldmarktkonzepte*

Von Hans-Dieter Deppe, Gottingen

Mit den nachstehenden Ausfiihrungen wird die Frage einer zweck-
miBigen Erfassung und Abgrenzung des Geldmarkts der Bundesrepu-
blik Deutschland diskutiert. Diese Frage hat gerade in neuerer Zeit
durch eine Reihe von Publikationen mit divergierenden Auffassungen
zum Geldmarktkonzept sowie infolge gravierender Verinderungen im
Geldmarktgeschehen des Inlands (vor allem seit Frithjahr 1973) beson-
dere Aktualitdt erhalten. Quantitatives Ausmafl und qualitative Be-
deutung der Geldmarkttransaktionen sind einmal aus der Sicht der
Politik der Deutschen Bundesbank sowie zum anderen aus der Sicht
einzelner Bankbetriebe — nicht zuletzt auch im Hinblick auf deren
Existenzfdhigkeit — entscheidende Komponenten. Dabei erscheinen die
Geldmarktgeschifte vielfach als Vorginge einer dualistischen Mischung
hoheitlicher Aktionen mit geld- und kreditpolitischer Zielrichtung und
als Engebnis unternehmerischer Entscheidungen mit rein betriebswirt-
schaftlichem Zweck. Abgrenzung und inhaltliche Diskussion des Geld-
markts verdienen daher angesichts einander noch immer gegeniiber-
stehender unterschiedlicher Geldmarktkonzepte weiterhin wissenschaft-
liche Aufmerksamkeit.

I. Definitionen des Geldmarkts im Schrifttum
1. Unterschiedliche Auffassungen als Ausgangspunkt

Nach Brehmer! ,wird im Bereich des 6konomischen Schrifttums wohl
mit keinem Wort so viel Miflbrauch getrieben wie gerade mit dem
Begriff Geldmarkt“. Auch mehr als zehn Jahre nach dem Erscheinen
der 2. Auflage seiner bemerkenswerten Arbeit, die vermutlich nach-

* Nachdruck mit freundlicher Genehmigung des Autors und Verlages aus:
Unternehmen und Gesellschaft. Festschrift zum 75. Geburtstag von Wilhelm
Hasenack, Herne/Berlin 1976.

1 E. Brehmer, Struktur und Funktionsweise des Geldmarktes der Bundes-
republik Deutschland seit 1948, Zugleich eine theoretische Grundlegung fir
Geldmirkte im allgemeinen (Kieler Studien, Bd. 65, hrsg. von E. Schneider),
2. Aufl,, Tiibingen 1964, S.3.

19 Kredit und Kapital 3/1980
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haltig die Begriffsbestimmung des Geldmarkts in der deutschen Lite-
ratur in einer sehr engen, auf Gestrich? zurilickgehenden Fassung fixiert
hat, ist die Begriffsvielfalt verwirrend, der Dissens zwischen aus-
gewiesenen Wissenschaftlern auch fiir den Eingeweihten zunichst
erstaunlich. Die groBe wissenschaftliche Diskussion der Nachkriegszeit
hat in lber fiinfundzwanzig Jahren eine Fiille verdienstvoller Publika-
tionen zum Geldmarkt hervorgebracht, die sich durchweg auch mit den
sehr wichtigen Abgrenzungsfragen befassen.

Die damit einhergehende Vielfalt der Begriffe erscheint auf den
ersten Blick als Sprachverwirrung; dieser Sachverhalt sollte aber heute
nicht mit dem wertbeladenen Terminus , Mibrauch“ bezeichnet wer-
den, sondern es ist in Ubereinstimmung mit der Wissenschaftstheorie
die Zweckmifigkeit zum Kriterium der Priifung einzelner Geldmarkt-
konzepte zu machen®. Ziel der Priufung mufBl daher vor allem sein,
einzelne Geldmarktkonzepte der Literatur als ,zweckmiBig* oder ,un-
zweckmiBig“ zur Analyse und Losung zentraler, von Theorie und
Praxis anerkannter Fragestellungen zu beurteilen. Dabei kann es durch-
aus sein, dal} sich fiir verschiedene Fragestellungen auch unterschied-
liche Geldmarktkonzepte als besonders brauchbar anbieten und da3 da-
mit der ,eine“ Geldmarktbegriff, der Brehmer offenbar vorschwebt,
nicht generell zu erwarten ist.

Wenngleich gegenwirtig im allgemeinen Einigkeit in der Literatur
herrscht, unter dem Geldmarkt einen Markt fiir kurzfristiges Geld
zu verstehen, sind die Auffassungen tiber wichtige Details unterschied-
lich, so z. B. iiber

— Zwecke von Geldmarktgeschiftsabschliissen,

— Kreis der Marktteilnehmer (z.B. Kreditinstitute, Zentralbanken
etc.),

— Kreis der einzubeziehenden Transaktionsformen (Kredite, Geld-
marktpapiere etc.)

2 H. Gestrich, Kredit und Sparen, 3., durchgesehene Aufl., hrsg. von W.
Eucken, Diisseldorf und Miinchen 1957 [Die 1. Aufl. erschien 1944 als Heft 6
der ,,Probleme der theoretischen Nationalokonomie“], S.59: ,Denn der Geld-
markt ist in der Tat nichts weiter als das gegenseitige Austauschen von
Reichsbankgeld-Uberschiissen und -Fehlbetriigen der Banken [d. h. der Kre-
ditinstitute], untereinander, sei es auf dem Kreditwege, sei es durch An-
und Verkauf geldmarktfihiger Titel.“ [Im Original kursiv]

3 Das betont mit Recht auch: M. Hein, Die internationalen Geldmarkt-
geschifte westdeutscher Banken (Wirtschaftliche Abhandlungen, H. 23, hrsg.
von E. Kosiol und A. Paulsen), Berlin 1966, S. 12.
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und

— Marktgebiet sowie Art und Zusammensetzung der Teilmdrkte des
Geldmarktes.

Da sich die unterschiedlichen Auffassungen bis in die jlingsten Publi-
kationen fiihrender Fachvertreter fortsetzen, kann mithin die Fest-
stellung von Brehmer heute nicht mehr ungepriift ibernommen wer-
den, man befinde sich mit der engen Definition von Gestrich (,Handel
mit Zentralbankgeld unter Kreditinstituten auBerhalb der Zentral-
bank“4) ,im Lager der modernen Geld- und Kredittheorie*®.

2. Versuch einer Orientierungshilfe

Zur ersten Orientierung iliber die gegensédtzlichen Auffassungen in
der Literatur zum Geldmarkt ist es zweckmiBig, von einer recht glo-
balen Klassifizierung der Quellen auszugehen. Dabei sollen — mit allen
Vorbehalten gegeniiber einem aus didaktischen Griinden gewdhlten
groben Raster — drei Fassungen von Geldmarktdefinitionen unterschie-
den werden:

1. eine enge Fassung,

2. eine mittlere Fassung und

3. eine weite Fassung.

Unter der engen Fassung werden hier die Geldmarktkonzepte ver-
standen, die den Geldmarkt auf den Handel mit Zentralbankgeld unter
Kreditinstituten auBlerhalb der Zentralbank beschridnken. Auf eine ein-
geschrinkte Variante dieser engen Fassung wird in Ubersicht 1 hin-
gewiesen.

Unter der mittleren Fassung werden hier die Geldmarktkonzepte
verstanden, die zum Geldmarkt den Handel mit Zentralbankgeld unter
Kreditinstituten und dariiber hinaus solche Transaktionen zwischen
Kreditinstituten und Zentralbank rechnen, die mit sogenannten ,,geld-
marktfihigen Papieren“ (z.B. Schatzwechseln und wunverzinslichen
Schatzanweisungen) vollzogen werden. Eine Variante dieser mittleren
Fassung bezieht auch gewdhnliche Wechselrediskont- und Wertpapier-
lombardkredite bei der Zentralbank mit ein (vgl. dazu Ubersicht 1).

4 E. Brehmer, a.a.0., S. 3.
5 Ebenda.
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Ubersicht 1:

Hans-Dieter Deppe

Geldmarktkonzepte und ihre charakteristischen Merkmale

Konzepte
Merkmale Enge Fassunga) Mittlere Fassungb) | Weite Fassung
Zweck der Ausgleich vor- Ausgleich vor- Kurzfristige
Geldmarkt- tibergehender Li- iibergehender Kreditgewdhrung
abschliisse quiditatsdiffe- Liquiditatsdiffe- aller Art
renzen unter renzen unter
Kreditinstituten Kreditinstituten
durch Umver- durch Umver-
teilung vorhan- teilung vorhan-
dener Zentral- dener Zentral-
bankgeldbestin- bankgeldbestin-
de der Kredit- de der Kredit-
institute institute und Ver-
minderung oder
Erhéhung der
Zentralbankgeld-
bestdnde der
Kreditinstitute
durch Ubernahme
bzw, Abgabe
geldmarktfiahiger
Papiere von der
bzw. an die Zen-
tralbank durch
Kreditinstitute
Kreis der Ausschliellich Kreditinstitute Kreditinstitute,
Markt- Kreditinstitute und Zentralbank Zentralbank und
teilnehmer Nichtbanken
Einzu- Handel mit Zen-~ Handel mit Zen- Kurzfristige
beziehende tralbankgeld un- tralbankgeld Kreditgewdahrun-
Trans- ter Kreditinstitu- unter Kredit- gen aller Art im
aktions- ten durch Geld- instituten durch jeweils betrachte-
formen handelskredite Geldhandels- ten Marktgebiet
und An- und kredite und geld-
Verkauf geld- marktfahige
marktfdhiger Papiere sowie
Papiere im be- Transaktionen zur
trachteten Markt- Regulierung der
gebieta) Zentralbankgeld-
bestédnde der
Kreditinstitute
durch Ubernahme
oder Abgabe geld-
marktfihiger
Papiere von der
und an die Zen-
tralbank im be-
trachteten Markt-
gebietb)
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Konzepte
Merkmale Enge Fassunga) Mittlere Fassungh) | Weite Fassung
Marktge- Marktgebiet: In- Marktgebiet: In- Marktgebiet: In-
biet und landischer Geld- landischer Geld- lindischer Geld-
Teilmirkte markt West- markt West- markt, inter-
deutschlands deutschlands nationale Geld-
mirkte und
Teilmdrkte: Teilmirkte: nationale auslédn-
Tagesgeldmarkt, Tagesgeldmarkt, dische Geld-
Termingeld- __ Termingeld- mairkte
markt, Privat- markt, Mirkte
diskontmarkt, aller geldmarkt- Teilmdrkte:
Markt der iibrigen | fidhigen Papiere Mirkte fur kurz-
geldmarktfdhigen fristige Kredite
Papiere, soweit aller Art, z.B.
unter Kredit- Geldmarkt unter
instituten gehan- Banken, kurz-
delt fristige Kredit-
mérkte zwischen
Banken und
Nichtbanken

a) Eine eingeschrinkte Variante dieser engen Fassung rechnet die allgemein als
Geldmarktpapiere anerkannten Schatzwechsel und unverzinslichen Schatzanweisungen
nicht zu den Geldmarktpapieren, weil sie in Westdeutschland nicht unter Kreditinstitu-
ten gehandelt werden. Nur Privatdiskonten sind in dieser engsten Variante Geld-
marktpapiere (nach K. Scheidl, Art. Geld- und Kapitalmarkt und Betrieb, in: Hand-
worterbuch der Betriebswirtschaft, 4. Aufl.,, hrsg. von E. Grochla und W. Wittmann,
Bd. I, Stuttgart 1974).

b) Eine erweiternde Variante zu dieser mittleren Fassung rechnet zu den Geldmarkt-
transaktionen zusitzlich auch gewdhnliche Wechseldiskont- und Wertpapierlombard-
kredite der Bundesbank an die Kreditinstitute (H. Lipfert, Der Geldmarkt mit Euro-
geldmarkt, 8. Aufl.,, Frankfurt a. M. 1975, S. 23; von der 1. Auflage bis zur 7. Auflage
1970 wird diese erweiternde Variante von H, Lipfert nicht vertreten).

Unter der weiten Fassung werden hier die Geldmarktkonzepte ver-
standen, die unter den Geldmarkt alle kurzfristigen Geldgeschafte
rechnen und als charakteristische Merkmale neben den Kreditinstituten
auch die Zentralbank und die Nichtbanken als Marktpartner einbe-
ziehen: Geldmarkt als Pendant zum Kapitalmarkt.

Die drei Fassungen sind damit zunichst grob skizziert. Um eine
leicht tberschaubare Gliederung ihrer wichtigsten kennzeichnenden
Merkmale fiir die weitere Diskussion zu gewinnen, empfiehlt es sich,
jeder Fassung die zuvor genannten vier Kriterien: Zwecke, Marktteil-
nehmer, Transaktionsformen und Marktgebiet mit Teilméirkten zuzu-
ordnen. Damit ergibt sich das Geriist fiir Ubersicht 1, die padagogisch
verkiirzend einen ersten Uberblick zum sachlichen Inhalt der drei
unterschiedlichen und im folgenden zu erdrternden Geldmarktfassungen
geben soll.
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a) Die enge Fassung des Geldmarktbegriffs und ihre Beurteilung

Diese u.a. auf Gestrich und Brehmer® zuriickzufithrende Definition
besagt, ,,daB unter dem Geldmarkt nichts anderes verstanden werden
soll als der Handel mit Zentralbankgeld unter Kreditinstituten auBer-
halb der Zentralbank, und zwar auf dem Kreditweg oder durch An-

€&

und Verkauf von ,Geldmarktpapieren‘“.

Eine neuere Formulierung dieser engen Fassung lautet z. B.”: ,Der
Geldmarkt 148t sich zusammenfassend definieren als die Gesamtheit
des sich in bestimmten Usancen vollziehenden Handels von Zentral-
bankgeld unter den Geschiftsbanken zum Zwecke des Liquiditdtsaus-
gleichs.“

Enge Fassungen des Geldmarktbegriffs werden in dhnlicher Weise
gegenwirtig ganz liberwiegend in der Literatur vertreten und kdnnen
daher als die — wenn auch nicht unbestrittene — herrschende Meinung
angesehen werden. Dem allgemeinen Konzept des engen Geldmarkt-
begriffs und seinen Problemen gebiihrt daher besondere Aufmerksam-
keit.

Die entscheidenden Merkmale der engen Geldmarktbegriffsfassung
sind vom begrenzten Zweck der Geldmarktabschliisse aus zu sehen: Die
Vertreter dieser Fassung beschreiben den Geldmarkt als einen Markt
unter Kreditinstituten — z. T. noch enger: unter Geschédftsbanken —,
auf dem sich ein Handel mit Zentralbankgeld ,zum Zwecke des Liqui-
ditdtsausgleichs“® vollzieht. Die Zentralbank gehort nicht zu den Markt-
partnern, so daB Geldmarkttransaktionen lediglich eine ,,Umverteilung
der Zentralbankgeldbestdnde zwischen den einzelnen Geschéftsban-
ken“? bewirken und die Zentralbankgeldmenge dadurch nicht verdndert
wird.

Obgleich die Zentralbank als Geldmarktpartner von den Vertretern
der engen Fassung ausgeschlossen wird — und damit auch alle Trans-
aktionen zwischen Kreditinstituten und Zentralbank —, werden als
Transaktionsformen des Geldmarkts neben den Geldhandelskrediten
auch der An- und Verkauf sogenannter ,Geldmarktpapiere“ in die

¢ E, Brehmer, a.a.0,, S.3.

7 M. Burchardt, Zur Charakteristik des deutschen Geldmarktes, in: Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen, 25. Jg. (1972), S.97.

8 M. Burchardt, a.a.0., S. 97.

9 H.-J, Jarchow, Theorie und Politik des Geldes. II. Geldmarkt und geld-
politische Instrumente, Gottingen 1974, S. 13.
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Geldmarktdefinition einbezogen, soweit diese Transaktionen mit Geld-
marktpapieren nur unter Kreditinstituten stattfinden.

Ganz allgemein werden unter Geldmarktpapieren in der Wirtschafts-
wissenschaft heute durchweg im AnschluB an die Terminologie der
Bundesbank und der Bankpraxis diejenigen Papiere verstanden, die
die Bundesbank durch effektive Einbeziehung in die Geldmarktregu-
lierung der Zentralbank gem. § 21 BBankG fiir ,geldmarktfihig® er-
kldart hat; d. h. die Bundesbank ist bereit, ein von den Kreditinstituten
angebotenes Geldmarktpapier jederzeit gegen Zentralbankgeld und
ohne Anrechnung auf das Rediskontkontingent der einreichenden Bank
zurlickzunehmen. Zu den Geldmarktpapieren rechnen mithin nach die-
ser Sprachregelung ,solche liquide Aktiva, die den Banken einen so-
fortigen und unbedingten Anspruch auf Zentralbankgeld geben“1®.

Zur Beurteilung der engen Fassung des Geldmarktbegriffs 148t sich
folgendes sagen: Es besteht fiir Wirtschaftswissenschaft und Praxis
sicher ein Interesse an der Beobachtung des Prozesses des Liquiditits-
ausgleichs unter Kreditinstituten ohne Verdnderung der Zentralbank-
geldmenge. Dieser so abgegrenzte Sektor dominiert auch in der Praxis
allgemein unter der Bezeichnung ,Geldhandel“ und ist ein zentraler
Teilbereich der bankbetrieblichen Gelddisposition. Insoweit erscheint
der Ausgangspunkt der engen Fassung zweckmBig. Fraglich ist jedoch,
ob man diese Konzeption nicht besser als Teilbereich eines weiter
gefaBten Geldmarkts verstehen sollte, und zwar

1. infolge der empirischen Gegebenheiten des westdeutschen Zentral-
bankgeldhandels unter Kreditinstituten und seiner auf das engste iiber
»Geldmarktpapiere mit der Zentralbank gegebenen Verflechtung so-
wie

2. infolge des in langjihriger Ubung in der bankbetrieblichen Praxis
entstandenen Sprachgebrauchs bei der Abgrenzung der Geldmarkt-
papiere.

Auch in der Literatur wiederholt anzutreffende Vorschlige lassen
diese Frage berechtigt erscheinen. Die Vorschlige zielen darauf ab,
etwa den in der engen Fassung oben als , Geldmarkt“ definierten Markt
nur als ,,Geldmarkt im eigentlichen Sinne“ zu bezeichnen und daneben
die Transaktionen zwischen Kreditinstituten und Zentralbank als ,Of-

10 Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditidtsreserven der Banken, —
Erlauterungen zur Liquiditdtsrechnung der Bundesbank —, in: Monatsbe-

richte der Deutschen Bundesbank, 26. Jg. (1974), Nr. 17, S. 20.
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fiziellen Geldmarkt“ in die Analyse unmittelbar einzubeziehen. Mate-
riell geht auch die unten zu besprechende mittlere Fassung in diese
Richtung.

Im Hinblick auf die empirischen Gegebenheiten kann zunichst davon
ausgegangen werden, dall institutionelle Einheit fiir die Transaktionen
eines Kreditinstituts im Geldhandel oder im Handel von Geldmarkt-
papieren mit der Zentralbank die Geld(dispositions)stelle des Kredit-
instituts ist. Die Gelddisposition betrachtet nach Auskunft zahlreicher
Praktiker als ,ihren“ Markt sowohl den telefonischen oder fernschrift-
lichen Geldhandel unter Banken als auch gleichzeitig den Verkehr via
geldmarktfihige Papiere mit der Zentralbank. Auch wenn die Zentral-
bank in diesem Zusammenhang als ,Marktregulierer® fungiert, tritt sie
als Teilnehmer an einem Markt auf, der von der Praxis weithin als
Inlandsgeldmarkt verstanden wird.

Ein entscheidender ‘Gesichtspunkt fiir die Beurteilung der Zweck-
méBigkeit der engen Definition ist die Tatsache, daB die Zentralbank
nach der engen Fassung kein Geldmarktteilnehmer ist, obwohl sie u. a.
fiir einen wichtigen Bereich die ,Geldmarktfihigkeit“ von Papieren
bestimmt und die sogenannten Geldmarktpapiere z.T. abgibt bzw.
bereits im Bestand der Kreditinstitute befindliche monetisiert. In die-
sem Zusammenhang vermeidet die Mehrheit der jiingeren betriebs-
wirtschaftlichen Autoren aus gutem Grund das oft zu findende Argu-
ment, die Zentralbank koénne auch deswegen nicht zu den Geldmarkt-
teilnehmern gerechnet werden, weil sie als Marktregulierer und als
Fixierer von Preisen fiir Geldmarktpapiere mit vdéllig anderer Ziel-
setzung als die Kreditinstitute auftrete.

Bei der Erfassung und Abgrenzung der Geldmarktpapiere durch die
enge Begriffskonzeption ergeben sich groBe Probleme: Gestrich hatte
als frither Vertreter der engen Begriffsfassung des Geldmarkts die
Beschriankung auf das Austauschen von Zentralbankgeld unter Kredit-
instituten offensichtlich aus der Beobachtung des Marktgeschehens
zu Zeiten der Reichsbank vorgenommen. Seine liberaus verdienstvollen
Arbeiten zeichnen sich zwar durch gedankliche Schérfe aus, haben
jedoch ihre Realitédtsbasis im Geldmarktgeschehen der 30er und 40er
Jahre. Niemand wird Gestrich daher einen Vorwurf machen, daB er
im Gegensatz zur modernen Sicht noch nicht klar zwischen zentral-
bankfidhigen und geldmarktfihigen Titeln unterschied!! oder ,Geld-

11 H. Gestrich, a.a.0., S.61.
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marktfihigkeit“ schon dadurch verliehen sah, ,daB die Reichsbank sich
bereit erklirt, das betreffende Papier zu diskontieren oder zu lombar-
dieren“!® und als Beispiel dafiir den ,guten Handelswechsel mit drei-
monatiger Laufzeit anfiihrte. Aber wer sich die enge Geldmarktdefini-
tion Gestrichs heute mit den historischen Wortern jenes Autors zu
eigen macht, sollte zumindest beachten, daBl diese Worter vor dem
Hintergrund des erheblich gewandelten Zahlungs-, Kredit- und Kapi-
talverkehrs und seiner Institutionen in der Bundesrepublik Deutsch-
land u. U. einen anderen Inhalt bekommen und zu erstaunlichen Fol-
gen fiihren koénnen.

Es ist das Verdienst von Hein, darauf hingewiesen zu haben, daB
»die gern zitierte Definition von Gestrich“’® von der Gesamtheit der
heute allgemein als Geldmarktpapiere bezeichneten Titel eben nur den
relativ kleinen Markt der Privatdiskonten erfaBt: ,Auf die ibrigen,
d. h. die meisten so bezeichneten Geldmarktpapiere in Westdeutschland
trifft diese Definition dagegen nicht zu. Das wird in der Literatur fast
immer libersehen, wenn man sich auf Gestrich bezieht oder in seinem
Sinne definiert.“1* Und Hein weist ergidnzend in einer FuBlnote auf ent-
sprechende Widerspriiche bei Brehmer hin, die in dhnlicher Form auch
bei anderen Vertretern der engen Fassung auftreten: Man schlie8t
Geldmarktpapiere wie Schatzwechsel, unverzinsliche Schatzanweisun-
gen etc., die in Westdeutschland nur zwischen Zentralbank und Kredit-
instituten {ibertragen werden, durch Beschriankung des Geldmarkt-
begriffs auf Transaktionen auBerhalb der Zentralbank aus, kommt aber
an anderen Stellen nicht umhin, diese fiir das ‘Geldmarktgeschehen
wichtigen Papiere ihrem Namen entsprechend als Geldmarktpapiere in
die Analyse und Darstellung einzubeziehen.

‘Genau in diesem Punkt liegt eine der gréten Schwichen der engen
Geldmarktdefinition Gestrichs und seiner Nachfolger. Zwei bemerkens-
werte Vorschlige von Betriebswirten zur Uberwindung dieser Schwiche
unter Beibehaltung der engen Fassung seien beispielhaft genannt:

1. Hein'® benennt die allgemein von der Bundesbank, in der Bank-
praxis und der Wirtschaftswissenschaft als,Geldmarktpapiere” bezeich-
neten Anlagemoglichkeiten bei der Zentralbank (wie z. B. Schatzwech-

12 Ebenda.

13 M. Hein, a.a.0., S. 26 (Im Original teilweise kursiv).
14 Ebenda, S. 26 f. (Im Original teilweise kursiv).

15 Ebenda, S.27.
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sel) um in ,, ,Geldmarkt‘papiere” und bezeichnet nur die zwischen Kre-
ditinstituten auBerhalb der Zentralbank gehandelten Privatdiskonten
als ,,Geldmarktpapiere”. Diese terminologische Klassifizierung ist kon-
sequent und logisch richtig, aber angesichts der entgegenstehenden
Terminologie der modernen Geldtheorie sowie der Geld- und Kredit-
statistik nicht ganz unbedenklich. Die Bankpraxis wird hierin vermut-
lich eine Art definitorischen Kunstgriffs sehen, der trotz (oder wegen)
seiner Einfachheit verwirren kann. Auf die Problematik bei der Ana-
lyse ausldndischer Geldmairkte weist Hein!® selbst klar hin.

2. Scheidl!? geht von Gestrich!® aus mit zwingender Logik einen Schritt
weiter und bezeichnet nur die Privatdiskonten ,als Geldmarktpapiere
im strengen Sinne“. Folgerichtig heilt es weiter: ,,Andere sogenannte
Geldmarktpapiere wie Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanwei-
sungen gehoéren als Instrumente der Anlage und Beschaffung von Zen-
tralbankgeld bei der Notenbank nicht dazu“ [d.h. nicht zu den Geld-
marktpapieren im strengen Sinne]. Diese logisch stringente Abgrenzung
zwingt allerdings dazu, Wirtschaftswissenschaftlern und Bankfachleuten
klarzumachen, daB} ,,Geldmarktpapiere” eigentlich gar keine Geldmarkt-
papiere (im strengen Sinne) sind.

Bei den zwei genannten Abgrenzungen der Geldmarktpapiere ergibt
sich aber noch ein zusitzliches Problem aufgrund von institutionellen
Besonderheiten des westdeutschen Privatdiskontmarktes: Privatdiskon-
ten werden nicht nur unter Kreditinstituten geldmarktméBig gehandelt,
sondern die Privatdiskont AG gibt als Kreditinstitut mit Sonderauf-
gaben (und mit besonderen Refinanzierungsplafonds bei der Bundes-
bank) von ihr angekaufte Privatdiskonten bei entsprechender Markt-
situation an die Deutsche Bundesbank weiter. Nach den obigen zwei
Abgrenzungsvorschldgen der Geldmarktpapiere miissen die Privatdis-
konten mithin jeweils in zwei Gruppen gegliedert werden:

— Privatdiskonten, nur unter Kreditinstituten (incl. Privatdiskont AG)
gehandelt, sind ,,Geldmarktpapiere* im Sinne von Hein bzw. ,Geld-
marktpapiere im strengen Sinne“ nach Scheidl;

— Privatdiskonten, die von der Privatdiskont AG an die Bundesbank
zwecks Refinanzierung weitergegeben werden, sind bei dieser Trans-

18 M. Hein, a.a.0., S.27.
17 K. Scheidl, a.a!0., Sp. 1619 £f.
18 H. Gestrich, a.a.0., S.59.
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aktion nur ,, ,Geldmarkt‘papiere im Sinne von Hein bzw. keine
»Geldmarktpapiere im strengen Sinne“ nach Scheidl, obwohl diese
Privatdiskonten definitorisch zuvor (Transaktion zwischen Geschéfts-
bank und Privatdiskont AG) ,Geldmarktpapiere“ bzw. ,,Geldmarkt-
papiere im strengen Sinne“ gewesen sind.

Allein diese kleine Uberlegung veranschaulicht die Schwierigkeiten
und Folgen des verstdndlichen Versuchs einer ,logischen Rettung“ der
engen Geldmarktdefinition angesichts der Wirklichkeit des westdeut-
schen Geldverkehrs unter Banken (Kreditinstituten und Zentralbank).

Als Ergebnis der Beurteilung der engen Geldmarktdefinition kann
bei Anwendung auf die Verhéiltnisse am westdeutschen nationalen
Geldmarkt als Vorteil die klare Beschridnkung auf den kurzfristigen
Liquiditatsausgleich unter Kreditinstituten bei durch Geldmarkttrans-
aktionen unveridndertem Geldbestand im Kreditbankensektor festge-
halten werden. Jedoch fithrt entweder die vielfach ohne Bedacht aller
Konsequenzen von Gestrich iibernommene Geldmarktdefinition zu
Widerspriichen bei Einbeziehung der Geldmarktpapiere (so bei Brehmer
und den auf seiner Linie liegenden Autoren); oder zur Vermeidung
von Widerspriichen sind notwendige definitorische Kunstgriffe anzu-
wenden (z. B. Hein und Scheidl), die die Verstindigung mit der Bank-
praxis erschweren und bei Abwigung aller Umstdnde kaum Aussicht
auf allgemeine Durchsetzung haben.

Fiir die Anwendung des engen Geldmarktkonzepts auf internatio-
naler Ebene werden sich u. a. vermutlich auch Probleme im Hinblick
auf die aus logischen Griinden erforderliche Abgrenzung der Geld-
marktpapiere ergeben. Dariiber hinaus erscheint zweifelhaft, ob die
enge Fassung iiberhaupt fiir die Analyse internationaler und natio-
naler ausldndischer Geldmérkte (vor allem wegen ihres Ausschlusses
der Zentralbank und der Nichtbanken) ein geeigneter Ausgangspunkt
sein kann.

b) Die mittlere Fassung des Geldmarktbegriffs und ihre Beurteilung

Die mittlere Fassung geht gegeniiber der im vorigen Absatz disku-
tierten engen Fassung des Geldmarktbegriffs einen groBen Schritt wei-
ter, indem sie die Transaktionen mittels Geldmarktpapieren zwischen
Zentralbank und Kreditinstituten uneingeschrinkt als Geldmarktvor-
ginge einbezieht. Dafiir zwei Beispiele:
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Lipfert!® definiert als einer der betriebswirtschaftlich erfahrensten
deutschen 'Geldmarktwissenschaftler und -praktiker: ,Der nationale
Geldmarkt der Bundesrepublik ist die Gesamtheit von

a) Hergaben und Hereinnahmen von Zentralbankgiroguthaben unter
Kreditinstituten und

b) Ubernahmen und Riickgaben von Geldmarktpapieren zwischen der
Deutschen Bundesbank und Kreditinstituten.*

Stobbe?® formuliert: ,, Aus solchen Unterschieden in der Liquiditdts-
situation entsteht ein Markt fiir die kurzfristige Uberlassung von Zen-
tralbankgeld, auf dem Geschiftsbanken als Anbieter und Nachfrager
auftreten. Ein weiterer Marktteilnehmer ist die Zentralbank, die ihr
eigenes Geld in unbegrenztem Umfang schaffen, daher beliebig als
Anbieter auftreten und mit ihrem Angebot oder ihrer Nachfrage die
Konditionen auf diesem Markt auch zu wirtschaftspolitischen Zwecken
beeinflussen kann. Dieser Markt wird hier und in der Praxis als Geld-
markt bezeichnet.“

Geht man zur Beurteilung der mittleren Fassung wie im vorigen
Abschnitt aus von

— den empirischen Gegebenheiten des Geldmarktgeschehens und von

— der Abgrenzung der Geldmarktpapiere,

so erfaf3t diese Definition durch Einbeziehung der Zentralbank als
Geldmarktpartner die Marktbeziehungen des inlédndischen Handels mit
Zentralbankgeld unter Kreditinstituten sowie die von der Geldmarkt-
disposition der Kreditinstitute durch Ubernahme bzw. Riickgabe von
Geldmarktpapieren veranlaBte Veridnderung der Zentralbankgeld-
bestdnde bei Kreditinstituten und ist damit wirklichkeitsndher. Auch
definitorische Besonderheiten oder Kunstgriffe zur Abgrenzung der

19 H, Lipfert, Der Geldmarkt, 1. Aufl.,, Frankfurt 1962, S.14. — H. Lipfert
hat diese von der 1. Auflage 1962 bis zur 7. Auflage 1970 von ihm vertretene
Definition in der 8. Auflage 1975 durch die Hinzufligung der gewdshnlichen
Rediskont- und Lombardgeschifte zu den Geldmarkttransaktionen erheblich
erweitert. Gleichwohl erscheint es angebracht, die obige Definition prototy-
pisch herauszustellen. Auf die ,,Variante 1975 wird unten eingegangen.

20 A. Stobbe, Gesamtwirtschaftliche Theorie, Heidelberg 1975, S. 210. (Ein
FuBnotenhinweis des zitierten Autors auf den Geldmarkt im Keynesschen
Modell wurde hier ausgelassen.) Die von A. Stobbe unterstellte Schaffung
von Zentralbankgeld ,in unbegrenztem Umfang* ist unter den dort gesetzten
Pramissen der reinen Theorie zu verstehen, da in der Realitdt (Bundesbank-
gesetz etc.) institutionelle Gegebenheiten Grenzen setzen.
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Geldmarktpapiere sind hier liberfliissig, da die ‘Geldmarktpapiere in
ihrer in Wirtschaftswissenschaft und Praxis (insbesondere Bundesbank-
statistik) iliblichen Definition einbezogen werden konnen. Diese Fassung
wird von seiten der Bankpraxis auch fiir die Analyse internationaler
Geldmaérkte als zweckméBig angesehen?!.

Zu bedenken sind allerdings die in etwas anderem Zusammenhang
formulierten Einwinde gegeniiber dieser Fassung von Hein??: |Es wire
auch unzweckmiBig, die Zentralbank hier als eine Art Mittler beim
Handel anzusehen, da sie ja mit jedem Abschlull die gesamte Zentral-
bankgeldmenge verindert, per Saldo mufl sich nicht notwendig nur ein
Liquidititsausgleich ergeben. Uberdies zeigt die Technik des Handels,
daB die Geschifte wesensverschieden von den Geldmarktgeschiften in
unserem Sinne (d.h. nur unter Kreditinstituten) sind: Fiir die betref-
fenden Papiere setzt die Zentralbank Abgabe- und Riickkaufsitze
fest ... — primér nicht aufgrund der Marktlage, sondern aufgrund
wiéhrungspolitischer Erwéigungen.

Um diesen Bedenken Rechnung zu tragen, gleichzeitig aber eine hin-
reichende Erfassung zu gewihrleisten und die Problematik der Ab-
grenzung von Geldmarktpapieren zu 16sen, ist im Teil II dieser Arbeit
noch eine Synthese aus der engen Fassung nach Gestrich und der mitt-
leren Fassung nach Lipfert (1962/1970) zu priifen. Dieser Weg bietet
sich auch deswegen an, weil offenbar aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
(vgl. z. B. Stobbe) keine Bedenken gegen die Einbeziehung der Zentral-
bank in das Geldmarktkonzept bestehen. Zu erdrtern ist vorweg noch
kurz die erweiterte Variante der mittleren Fassung nach Lipfert?s, Bei
ihr wird zusétzlich zu den Punkten ,a)“ [a) = Geldmarktkredite] und
»0)“ [b) = Geldmarktpapiere] der oben nach Lipfert wiedergegebenen
Geldmarktdefinition der Punkt c) hinzugefiigt:

»¢) Beschaffungen und Riickgaben von Zentralbankguthaben im Ver-
kehr mit der Deutschen Bundesbank durch Erhéhungen und Ver-
minderungen der Inanspruchnahmen von Wechseldiskont- und
Wertpapierlombardkrediten.“

21 Vgl z. B. G. Zweig, Internationaler Geld- und Kapitalmarkt. Funktio-
nen, Technik, Probleme. Kundendienst der Girozentralen und Sparkassen fir
den AuBenhandel, Bd. 13. Stuttgart o. J. [1970], S. 7.

22 M. Hein, a.a.0., S.27.

23 H. Lipfert, Der Geldmarkt mit Euro-Geldmarkt, 8. Aufl, Frankfurt
1975, S. 23.
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Bei diesem Vorschlag zur Erweiterung der in fritheren Auflagen ver-
tretenen Geldmarktdefinition ist zu bedenken, daB die Deutsche Bun-
desbank (gem. § 19 BBankG) lediglich berechtigt, aber nicht verpflichtet
ist, Wechsel zu rediskontieren und Wertpapiere zu lombardieren. Die
1973 von der Bundesbank eingeleitete Politik der extremen Reduzie-
rung des Wechselrediskonts durch wiederholte Einschridnkung der Re-
diskontkontingente und die allgemeine Aussetzung der Lombardkredite
aus kreditpolitischen Griinden lassen zumindest eine scharfe Trennung
dieser Transaktionen von den Transaktionen der Kreditinstitute mit
Geldmarktpapieren angebracht erscheinen. An dieser notwendigen
Trennung éndert auch die Einbeziehung der unausgenutzten Rediskont-
kontingente und — unter Voraussetzung der Lombarddarlehensgewih-
rung?* — die Erfassung des freien Lombardspielraums in den ,freien
Liquiditédtsreserven?“ durch die Bundesbank nichts.

Bislang ist in der deutschen Literatur kein Vorschlag bekannt, der
die zitierte terminologische Erweiterung der Geldmarkttransaktionen
und damit des Geldmarktkonzepts unterstiitzt. Auch die inldndische
Bankpraxis faBt Refinanzierungen durch Rediskontierung oder Lom-
bardierung zum Lombardsatz bei der Zentralbank nicht als Geldmarkt-
transaktion auf. Gleichwohl haben die Erfahrungen in Westdeutsch-
land seit 1973 die auBerordentlich enge Beziehung der genannten Trans-
aktionen zum Geldmarktgeschehen gezeigt. Allerdings gibt es zahl-
reiche Transaktionsarten der Kreditinstitute mit unmittelbarem Ein-
flul auf den Geldmarkt, die aber deshalb nicht etwa in das Geldmarkt-
konzept einbezogen werden. Im Abschnitt II wird als Mittelweg der
Vorschlag einer Assoziation des Rediskont- und Lombardkredits der
Kreditinstitute zum Geldmarkt gemacht, ohne diese Kreditarten dem
Geldmarkt zuzuordnen®t. Gelegentlich werden — eine weitere Variante

24 Vgl. zur Aussetzung der Lombardkredite insbesondere ,Monatsberichte
der Deutschen Bundesbank®, Statistischer Teil, Tab. V. 1. und V. 2. sowie
»Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1974, Teil B:
Erlduterungen zum Jahresabschlufl 1974 der Deutschen Bundesbank: Lom-
bardforderungen, S. 98.

25 Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditdtsreserven der Banken, a.a.0.,
S. 20.

26 Es fillt beim Studium des gelungenen Lehrtextes Lipferts auf, da8 diese
Erweiterung der Geldmarktobjekte noch nicht voll in die Darstellung in-
tegriert ist (insbesondere bis S. 23). Wird die Erweiterung begrenzt auf die
kurzfristigen, gezielten unmittelbaren Operationen der Bundesbank am
Geldmarkt (z. B. durch Sonderlombardkredite und Offenmarktkredite iiber
Wechsel mit Riickkaufsverpflichtung), dann erscheint sie besser begriindet
(vgl. insbesondere Abschnitt II d).
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zur mittleren Fassung — bei grundsétzlicher Beibehaltung der mitt-
leren Fassung des Geldmarktkonzepts auch bestimmte Nichtbanken
(z. B. groBe Versicherungsgesellschaften und Finanzabteilungen poten-
ter Industrie- und Handelskonzerne) als Teilnehmer des Geldmarkts
angesehen.

Die Einbeziehung dieser Nichtbanken als Geldmarktteilnehmer und
damit die Erweiterung des Geldmarktkonzepts um einen Banken-
Nichtbanken-Teilmarkt geht auf empirische Entwicklungen zuriick. So
sind z. B. potente Nichtbanken in der Restriktionsperiode ab Friihjahr
1973 gegeniiber den Kreditinstituten als Geber (Gldubiger) hochver-
zinslicher Tagesgelder und in der Phase weitgehend unausgenutzter
Kreditkapazititen der Kreditinstitute in der zweiten Jahreshilfte 1975
als Nehmer von Tages- und Termingeldern aufgetreten?. AuBerdem
ist seit lingerem bekannt, daB sich die ,Finanzabteilungen* oder,Bank-
abteilungen®“ groBer Industrieunternehmen bei Geldtransaktionen an
den internationalen Finanzmirkten permanent als Geber und Nehmer
in den typischen Geldhandelsformen vom Tagesgeld iiber das Monats-
geld bis zu den , broken dates® betdtigen, um auf diese Weise die Vor-
aussetzungen fiir eine optimale Finanzierung der eigenen Gruppe zu
schaffen?s.

Alle diese Transaktionen haben soviel Ahnlichkeit mit Geldmarkt-
geschiften unter Kreditinstituten, daB von seiten der Praxis in diesem
Zusammenhang der Begriff vom ,erweiterten Geldhandel“?® erwogen
worden ist. Da aber insbesondere das Geldbeschaffungsvolumen zu
Geldmarktusancen und -konditionen durch Nichtbanken als Nehmer
am inléndischen Geldmarkt statistisch z. Z. nicht bekannt ist und dar-
iitber hinaus vermutlich von den Banken bei tiblicher Auslastung ihrer
Kreditkapazitit wegen der sonst zu befiirchtenden Beeintrachtigung
ihres Kontokorrentkreditgeschifts auch weitgehend zurlickgedringt
wird, erscheint eine Entscheidung iber eine notwendige Erweiterung
des inldndischen Geldmarktkonzepts wegen mangelnder empirischer

27 A. Herrmann, Neue Entwicklungen auf dem Geldmarkt, in: Zeitschrift
fiir das gesamte Kreditwesen, 28. Jg. (1975), S.1134.

28 Mitteilungen aus der Bankpraxis.

29 A, Herrmann, a.a.0., S.1134. — Vgl. allerdings auch davon scharf zu
trennende geldmarktidhnliche Beziehungen zwischen Industriebetrieben im
Rahmen des sogenannten ,Industrieclearings“, woflir der Ausdruck ,In-
dustriegeldmarkt® vorgeschlagen worden ist: L. Schuster, Industrieclearing
— Kredit ohne Banken, In: Finanzstrategie der Unternehmung. Hrsg. Ar-
beitskreis Unternehmensfinanzierung Niirnberg. Herne und Berlin 1971,
S. 105,
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Informationen noch nicht angebracht. Auch fiir die geldwirtschaftliche
und die bankbetriebliche Theorie liegt hier ein noch offenes Problem-
feld vor. Fiir die Analyse bestimmter ausldndischer Geldmirkte (z. B.
des Londoner Geldmarkts) erscheint ein iiber Banken hinaus um be-
stimmte Nichtbanken erweitertes Geldmarktkonzept zweckmiBig.

¢) Die weite Fassung des Geldmarktbegriffs und ihre Beurteilung

Die weite Fassung des Geldmarkts findet sich in der &lteren Literatur
in vielfdltigen Varianten. Da es die &lteste der drei genannten Fassun-
gen (enger, mittlerer und weiter) ist, 148t sich auch historisch ein Ent-
wicklungsprozel von der weiten zu den engeren Geldmarktfassungen
verfolgen. Viele Definitionsversuche der weiten Fassung erscheinen aus
heutiger Sicht unscharf, problematisch und z.T. sogar widerspriich-
lich.

Die weite Fassung versteht im allgemeinen den Geldmarkt als
»Markt fiir kurzfristige Kredite®. Sie ist durch die Marktpartner und
die zwischen ihnen stattfindenden Transaktionen von Hein3® anschaulich
beschrieben worden, ohne daB sich der Autor mit dieser Fassung identi-
fiziert:

,Die Geschéifte des Geldmarktes im weiteren Sinne lassen sich da-
nach gliedern in jene

— zwischen Zentralbank(system) und Nichtbanken,
—- innerhalb des Zentralbanksystems,
— zwischen Zentralbank(system) und Geschéftsbanken,

— zwischen Geschéftsbanken und Nichtbanken,

a
b
c
d — der Geschiftsbanken untereinander,
e
f — der Nichtbanken untereinander.“

Zur Beurteilung der ZweckmaiBigkeit einer so weiten Fassung kann
von folgenden Uberlegungen ausgegangen werden: Diese extrem breite
Fassung reicht offenbar vom Kassenkredit der Zentralbank an den
Bund bis zum Lieferantenkredit unter GroB- und Einzelhdndlern.
Wegen dieses konglomeratischen Inhalts und infolge der Fortentwick-
lung des inlandsbezogenen Geldmarktbegriffs in Richtung enge oder
mittlere Fassung (mit erweiternden Varianten) hat die weite Fassung
des Geldmarktbegriffs kaum noch eine wissenschaftliche oder prakti-

30 M. Hein, a.a.0., 16 (Im Original teilweise kursiv).



Geldmarkt und Geldmarktkonzepte 305

sche Bedeutung. Auch die gelegentlich vorgeschlagene Verwendung des
Begriffs ,,Geldmarkt im weiteren Sinne“ als Pendant zum Begriff des
Kapitalmarkts ist mehr oder weniger als historisches Relikt zu betrach-
ten, dem kaum noch ein anerkannter Fachvertreter Bedeutung beimift.
Vielmehr erscheint die Verwendung eines Geldmarktbegriffs als Ge-
genstlick zum Begriff des Kapitalmarkts zu sehr simplifizierend und
nicht mehr fachgerecht, sondern eher als irrefithrends3!.

Die vorstehenden Uberlegungen sprechen dafiir, auf die Benutzung
des weiteren Geldmarktbegriffs moglichst zu verzichten und sich fiir
den Inlandsgeldmarkt auf die neueren und wesentlich engeren Kon-
zepte zu beschrinken. Im Bedarfsfall (z. B. bei empirischen Analysen
einiger ausldndischer Geldmérkte) kann von begrenzten Erweiterungen
der engen oder besser der mittleren Fassung des Geldmarktbegriffs
ausgegangen werden.

3. Zusammenfassende Bemerkungen zur Literatur

Die Vielfalt der Bemithungen um ein die Wirklichkeit sachgerecht er-
fassendes, logisch einwandfreies Geldmarktkonzept hat in neuerer Zeit
ithren Ausdruck in einer Fiille von Beitrdgen zum Geldmarktbegriff
gefunden. Die unterschiedlichen Definitionen sind auch Ausdruck fiir
die Komplexitit des abzugrenzenden empirischen Geschehens und fiir
die Schwierigkeiten einer Abstraktion. Hiufig wird schon von den Au-
toren selbst eine abwégende Argumentation vorangestellt, ehe sie die
von ihnen vertretene Fassung des Geldmarktbegriffs entwickeln. So-
lange ein Autor die von ihm vertretene Fassung in Kenntnis der Lite-
ratur vom Zweck her sachlich zu begriinden versucht und logisch ein-
wandfrei vortridgt, sollte man nicht vom ,MiBbrauch des Geldmarkt-
begriffs“ oder von ,Sprachverwirrung® sprechen; denn bislang er-
scheint kein Konzept im Hinblick auf die in den Geldmarkt einzubezie-
hende Wirklichkeit so optimal, als daB auf weitere Uberlegungen ver-
zichtet werden diirfte. Da sich aber die neuere Diskussion eindeutig und
wohl begriindet auf die enge und die mittlere Fassung ausrichtet, soll
im folgenden Abschnitt eine Synthese dieser zwei Fassungen des Geld-
marktbegriffs versucht werden.

31 Ein Beispiel fiir einen differenzierten Ansatz bietet u.a. C. Kéhler, in-
dem er folgende Teilmérkte eines als Einheit gedachten monetiren Marktes
unterscheidet: Geldmarkt, Kapitalmarkt, Bankenkreditmarkt, Bankeneinla-
genmarkt und Markt der Finanzierungsinstitutionen (C, Kdéhler, Geldwirt-
schaft. Bd. 1: Geldversorgung und Kreditpolitik, Berlin 1970, S. 132).

20 Kredit und Kapital 3/1980
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II. Aspekte der Abgrenzung des westdeutschen
(nationalen) Geldmarkts und seiner Teilmérkte

Die hier vorzunehmende inhaltliche Abgrenzung wird auf den inlédn-
dischen (nationalen) Geldmarkt Westdeutschlands ausgerichtet. Um die
gedanklichen Schritte zur Definitionsgewinnung transparent zu ma-
chen, ist zweckmiBigerweise von den im Abschnitt Ia verwendeten
kennzeichnenden Merkmalen beschriebener Geldmarktdefinitionen aus-
zugehen: Zweck der Geldmarktabschliisse, Marktteilnehmer, Transak-
tionsformen, Marktgebiet und Teilméarkte.

1. Der Zweck der Geldmarktabschliisse

Der hier unterstellte einzelwirtschaftliche Zweck der Geldmarktab-
schliisse ist die Zentralbankgelddisposition sowie die Schaffung oder
Verdnderung von Liquiditédtsreserven. Beides erfolgt durch verzinsliche
Uberlassung von Zentralbankgeld-UberschuBguthaben der Kreditinsti-
tute an andere Kreditinstitute fiir kurze Frist und durch Kauf oder
Verkauf solcher zinstragender Aktiva ohne Kursrisiko, ,,die den Ban-
ken einen sofortigen und unbedingten Anspruch auf Zentralbankgeld
geben*’? (geldmarktféhige Papiere), sowie durch sonstige direkte Regu-
lierungsmaBnahmen3,

Die eben erwihnten Zentralbankgeld-UberschuSguthaben sind iden-
tisch mit der entsprechenden Komponente innerhalb der ,freien Liqui-
ditidtsreserven® der Kreditinstitute neuer Definition®., Der so formu-
lierte Zweck der Geldmarktgeschiftsabschliisse mag auBerdem noch pri-
mir auf einen Ausgleich voriibergehender Liquiditdtsdivergenzen unter
den Kreditinstituten gerichtet sein; er kann aber auch einen léngerfri-
stigen Ersatz fiir fehlende Einlagen oder fiir fehlende Kreditnachfrage
bei einzelnen Kreditinstituten darstellen. Die grofSen Ungleichgewichte
zwischen Geldangebot und Geldnachfrage der Kreditinstitute am west-
deutschen Geldmarkt in der ersten Hélfte der siebziger Jahre nach

32 Zentralbankgeldmenge und freie Liquidititsreserven der Banken, a.a.O,,
S. 20.

33 Direkte RegulierungsmaBnahmen dieser Art miissen der einzelnen Bank
die Entscheidung zum Geschéftsabschluf3 selbst liberlassen, wie etwa bei den
»,Offenmarktgeschiiften iiber Wechsel mit Riickkaufsvereinbarung® oder beim
»Sonderlombardkredit®, (vgl. Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir
das Jahr 1973, S. 66 £.).

34 Vgl. hierzu: Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditdtsreserven der
Banken, a.a.0,, S.20.
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Ubersicht 2: Interdependenzen zwischen Gelddisposition,
Anlageplanung und Finanzplanung eines Kreditinstituts als
einzelwirtschaftlicher Hintergrund der Geldmarktabschliisse

AMR

§§ 21(
3, 7
u., 8

ry Kassen-
I | bestdnde
| Lg
By, |
1 [¥
GELD-
t
p1sPosH| rAzB-Grral- ¥

geld

|

Satzung
bzw.
Statut

v

PSCH-Konto

Lfd.,
bei
le

Konto

Zentra-

1

Geldmarkt-

fnlagen

r'S

&

Ly

Wertpapieranla—
ge- und Beteill+

Geldmarkt-
aufnahmen

gungsplanung

r
Wertpapler-4_|

G—

Flnanzplanung des Kreditinstituts

-y

J = I lan1agen®
tola
1
|
1
L,Bete!lé-

gungen
- v A ’
4} ;m-.m-—..».ir

", Verteldigungs—
1inle" der Kredit=
» Institute (Primidr-
1iquldltatsreserve)

"2, Verteidligungs—
linle" der Kredlit-
institute (z.T.

P Sekundirliqulditits—
reserve)

"3, Verteldigungs—
linie" der Kredit-
?institute (z.T.
Tertidrliquiditédts—
reserve)

Erlduterungen: @Kérperlicher Transfer erforderlich - bUrrschlchr.ungsvorgénge z.T. zwischen
Geldmarkt u, Kapltalmarkt - CAnnahme einer elndeutigen begrifflichen Abgrent

Legende: ==>
————

—_—
——

zung zwlschen "Wertpapieranlagen' und "Betell igungen'

Datenvorgabe

Einflisse und Entscheidungen des Kreditinstituts

Monetédre Stréme

Ausgewdhlte Informationsstrdme Im Zusammenhang mit
der Finanzplanung des Kreditinstituts

(:) Datum

Entscheldungsfeld
E::] Planungsreservoir

20*



308 Hans-Dieter Deppe

einer bis dahin durchweg becbachteten Tendenz zu Gleichgewichtszu-
stinden lassen es — im Gegensatz zur engen Fassung — nicht zu, den
Zweck der Geldmarktabschliisse von Kreditinstituten allein auf den
Ausgleich voriibergehender Liquiditdtsdivergenzen zu beschrinken.

Die zum Verstindnis des Zwecks der Geldmarktabschliisse entschei-
dende Funktion der Gelddisposition und die Stellung der Gelddisposi-
tion im Rahmen der Finanzplanung des einzelnen Kreditinstituts zeigt
Ubersicht 2, ohne daB hier niher darauf eingegangen werden kann. Be-
sonders deutlich wird die enge Verbindung, die die unmittelbar oder
mittelbar das Geldmarktgeschehen der Bundesrepublik Deutschland be-
einflussenden ,Planungsreservoirs“ des einzelnen Kreditinstituts, ins-
besondere , Geldmarktanlagen®, , Geldmarktaufnahmen® und ,Wertpa-
pieranlagen“ haben.

2. Marktteilnehmer, Transaktionsformen und Objekt des Geldmarkts

Marktteilnehmer des Geldmarkts sind im AnschluB an die Bestim-
mung des Zwecks der Geldmarktabschliisse offensichtlich die Kredit-
institute und die Deutsche Bundesbank. Die Einbeziehung der Deut-
schen Bundesbank in den Kreis der Geldmarktpartner ergibt sich aus
den eingangs auch auf geldmarktfihige Papiere ausgedehnten Geld-
markt-Geschédftsabschliissen, bei denen die Zentralbank bekanntlich als
Anbieter oder Nachfrager auftritt (bis auf Privatdiskonten, soweit diese
unter Kreditinstituten gehandelt werden). Die Motive der Zentralbank,
als Verkédufer oder Kédufer geldmarktfdhiger Papiere aufzutreten, er-
scheinen fiir die Zurechnung einer mit marktkonformen Mitteln arbei-
tenden Zentralbank zum Kreis der Geldmarktteilnehmer unerheblich.

Nichtbanken sind durch den oben formulierten Zweck der Geldmarkt-
geschiftsabschliisse keine Geldmarktteilnehmer. Wie jedoch die Dar-
legungen unter Abschnitt I 2 b gezeigt haben, sind gerade in jiingster
Zeit Entwicklungen zu beobachten, bei denen Nichtbanken zumindest
in die Ndhe von Geldmarktpartnern der Banken riicken.

Fiir das Verstdndnis der Transaktionsformen am Geldmarkt ist es
wichtig, den Gegenstand des Geldmarkts — Zentralbankgeld als Geld-
marktobjekt — von den Transaktionsformen zu trennen, welche nichts
anderes als die schuldrechtlichen Instrumente seiner Weiterleitung sind.
Drei Gruppen sind zu unterscheiden (vgl. auch Ubersicht 3):
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Ubersicht 3: Systematik der Transaktionen
am westdeutschen Geldmarkt
[Vérbriefte und unverbriefte Geldmarktkredite J
[ I
Unverbriefte Geld- Geldmarktpapiere (Ver- Tempordre Sonder=-
~ handelskredite unter 1 briefte Geldmarkt- kreditformen der
Kreditinstituten kredite)2 Bundesbank
_| Eigentliches Schatz- Buchkredite
Tagesgeld wechsel durch b
— | Sonderlombard
Tagliches
Geld U-Schitze
Tages- Tagesgeld Finanzie- Offenmarkt-
H geld- bis auf Bis b Vorrats- kredite iiber
markt weiteres gffentl. stellen- L—! Wechsel mit
Stellen wechsel Riickkaufsver-
Terminiertes pflichtung®
Tagesgeld Privat-
"fest und diskonten
papiere
||| 5-Tagegeld}} Hprivater
1110-Tagegeld Stellen AKA-Pla-
— fonds-B-
i Wech
ultimogeld cehse]
Mobili-
[ ireaaer
i ClL1R0ge Reguiie- papiere
] ————— rungsemis
] >1onen Liquidi=
[~ Monatsgeld tats-
papiere
|| Zwei-Monats-
geld
Termin{ Viertel-
- geld- [T jahresgeld
markt
Halbjahres-
geld

—1 Jahresgeld

an1. Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1974, S. 77 f. sowie
"Monatsberichte der Deutschen Bundesbank", Jg. 26 (1974), Nr. 7, S. 20 (Beziehungen

pZY den "freien Liquiditdtsreserven").
Vgl. Geschdftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1974, S. 77 (BeschluB

vom 6.9.1973).

Vgl. ebenda, S. 76.




310 Hans-Dieter Deppe

— unverbriefte Geldhandelskredite als Uberlassung von Zentralbank-
geld gegen kurzfristigen Buchkredit,

— die Uberlassung von Zentralbankgeld gegen Geldmarktpapiere und

— temporidre Sonderkreditformen der Bundesbank.

Die so vorgenommene Gliederung nach Geldmarktobjekt und Trans-
aktionsformen 148t es widerspriichlich erscheinen, als die Objekte des
Geldmarkts etwa Zentralbankgeld und Geldmarktpapiere gleichzeitig
zu sehen. Dem Zentralbankgeld als dem eigentlichen Objekt und der
Okonomischen Basis des Geldmarkts stehen die beiden Transaktions-
formen ,kurzfristige Buchkredite® und ,Geldmarktpapiere“ gegen-
tiberss,

3. Marktgebiet und Teilmdrkte des Geldmarkts

Das Marktgebiet ist nach den Zielen dieses Beitrags auf den inldn-
dischen (nationalen) Geldmarkt der Bundesrepublik beschriankt. Daher
werden hier entsprechend institutionelle Details des westdeutschen
Geldgeschehens besonders beriicksichtigt. Andererseits kann sich die
Definition aber gerade als modifizierungsbediirftig fiir die Erfassung
anderer (internationaler und ausldndischer) Geldmirkte erweisen. Das
wird an dieser Stelle bewuBt in Kauf genommen. Im Hinblick auf
mogliche Teilmirkte des westdeutschen Geldmarkts bieten sich im we-
sentlichen zwei Aspekte an:

— Abgrenzung nach Marktpartnern und

— Abgrenzung nach Transaktionsformen.

a) Nach Marktteilnehmern gebildete Teilmirkte

Nach Marktteilnehmern ldBt sich der Handel mit Zentralbankgeld
unter Kreditinstituten (1. Teilmarkt) von dem Transfer von Zentral-
bankgeld zwischen Kreditinstituten und der Zentralbank mittels Geld-
marktpapieren (2. Teilmarkt) unterscheiden.

35 Besondere Probleme ergeben sich fiir die Interpretation der Buchkredite
und der Geldmarktpapiere aus der Gewdhrung von ,,Sonderlombardkrediten“
der Bundesbank zur Geldmarktregulierung (Bundesbankbeschluf vom
6. September 1973) und aus ,,Offenmarktgeschdften iiber Wechsel mit Riick-
kaufsvereinbarung® (Bundesbankbeschlul vom 12. April 1973). Darauf wird
unten noch eingegangen.
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Der erste Teilmarkt (Zentralbankgeldhandel nur unter Kreditinsti-
tuten) ist praktisch identisch mit dem ,Geldmarkt” mnach Gestrich,
Brehmer u.a. Da wir diesen Teilmarkt des Geldmarkts begrifflich
kennzeichnen miissen, soll er als ,Handels-Geldmarkt* bezeichnet wer-
den, weil das sich vorwiegend im Telefonhandel abspielende Markt-
geschehen dieses Teilmarkts ein typisch héndlerisches Element kenn-
zeichnet (ganz im ‘Gegensatz zum 2. Teilmarkt). Wegen des allgemein
verbreiteten Sprachgebrauchs nach Gestrich u. a., fiir die dieser ,Han-
dels-Geldmarkt“ der Geldmarkt ist, konnte man statt vom ,Handels-
Geldmarkt“ etwas blasser auch vom ,eigentlichen Geldmarkt“ spre-
chen. Weil hier nur Kreditinstitute operieren, spricht man auch vom
,Banken-Geldmarkt®. Allerdings erscheint die Verwendung des Wort-
teils ,,Banken® in diesem Zusammenhang besonders unklar, weil auch
die Zentralbank zu den Banken gehort, die aber gerade durch die Ver-
treter der engen Fassung vom sogenannten ,Banken-Geldmarkt“ defi-
nitorisch ausgeschlossen wird. (Ubersicht 4 illustriert die Ergebnisse
des Geldhandels sowie der mittel- und langfristigen Transaktionen un-
ter den inlédndischen Bankengruppen.)

Der zweite Teilmarkt (Zentralbankgeldtransfer zwischen Kreditinsti-
tuten und Zentralbank mittels Geldmarktpapieren) ist gekennzeichnet
durch die starke und gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Marktposition
der Zentralbank. Die Zentralbank verwendet ihre Position an diesem
Teilmarkt lediglich dazu, um den Geldmarkt als ganzes ihren Zielen
entsprechend zu beeinflussen. Diese Beeinflussung heifit in der Sprache
der Zentralbank ,Regulierung“. Die Bundesbank spricht bekanntlich
von ihrer Funktion der ,Geldmarktregulierung“ und von ,Papieren,
die in die Geldmarktregulierung einbezogen® sind. Unter Beachtung
der kennzeichnenden Merkmale dieser Regulierung durch die Zentral-
bank hinsichtlich Konditionen, Menge usw. soll dieser 2. Teilmarkt hier
als ,,Regulierungs-Geldmarkt” bezeichnet werden.

In der Literatur wird im AnschluB3 an Hohlfeld* auch heute noch ge-
legentlich der Ausdruck ,offizieller Geldmarkt“ fiir diesen zweiten
Teilmarkt verwendet. Mit dieser Bezeichnung wird die Dominanz der
Deutschen Bundesbank als einer amtlichen Stelle gegeniiber dem pri-
vaten Geldhandel unter Kreditinstituten deutlich. Allerdings ist das
Marktvolumen 'des Regulierungsgeldmarkts i.d. R. sehr viel geringer
(vgl. Ubersicht 5 sowie Ubersicht 4, Spalten 4 und 10).

3 Vgl. H. H. Hohlfeld, Die Systematik des Kreditmarktes, in: Zeitschrift
flir handelswissenschaftliche Forschung, N. F., 7. Jg. (1955), S.30f.
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b) Nach Transaktionsformen gebildete Teilméarkte

Nach den Transaktionsformen laBt sich der hier betrachtete Geld-
markt gliedern in den Marktbereich, in dem Zentralbankgeld gegen
kurzfristige (unverbriefte) Geldhandelskredite iibertragen wird (Markt-
bereich fiir Geldhandelskredite), und in den Marktbereich mit Zentral-
bankgeldtransfer durch Ver- und Ankauf von Geldmarktpapieren
(Marktbereich fiir Geldmarktpapiere). Ubersicht 6 zeigt diese so gebil-
deten Teilmidrkte im Gesamtsystem des Geldmarktkonzepts.

Der ,Marktbereich fiir Geldhandelskredite“ kann auch als ,,Markt-
bereich unverbriefter Geldmarktkredite bezeichnet werden. Er wird
bestimmt durch den ,Handels-Geldmarkt“, wobei der Handels-Geld-
markt aber durch einen Teil des Privatdiskontmarkts noch weiter zu
fassen ist (vgl. Ubersicht 6). Der ,Marktbereich der Geldmarktpapiere®
umfafit als bekannten Partialmarkt den ,Privatdiskontmarkt“, der
gleichzeitig im wesentlichen dem Regulierungsmarkt zuzurechnen ist.

III. Definitionsvorschlag fiir den Geldmarkt

Der westdeutsche Inlandsgeldmarkt umfaBt nach den bisherigen Dar-
legungen die entgeltliche Uberlassung von Zentralbankgeldbestinden
unter Kreditinstituten auf kurze Frist (Handels-Geldmarkt) sowie den
Zentralbankgeldtransfer durch Geschéftsabschliisse zwischen Kreditin-
stituten und Deutscher Bundesbank als Folge direkter Regulierungs-
mafBnahmen der Bundesbank, insbesondere durch Kauf und Verkauf
geldmarktfihiger Papiere (Regulierungs-Geldmarkt).

Diese Begriffsbestimmung grenzt das Geschehen auf einen ganz be-
stimmten Bereich von Angebots- und Nachfragebeziehungen fiir Zen-
tralbankgeld

— unter Kreditinstituten sowie

— zwischen Kreditinstituten und Bundesbank ab.

Dieser Gesamtbereich soll im folgenden als Geldmarkt bezeichnet
werden. Um die vielfdltigen Beziehungen zwischen Marktteilnehmern,
Transaktionsformen und Teilmirkten am Geldmarkt in aller Kiirze zu
veranschaulichen, ist Ubersicht 6 eingefiigt.

Mit der Erfassung der , direkten RegulierungsmaBnahmen” auf dem
Geldmarkt in der obigen Definition wird eine denkbare definitorische
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Beschrankung des Regulierungs-Geldmarkts auf den An- und Verkauf
von Geldmarktpapieren aufgegeben. Eine definitorische Beschrinkung
der Bundesbanktransaktionen am Geldmarkt auf den An- und Verkauf
von Geldmarktpapieren ist deswegen mnicht zweckmé&Big, weil es auch
tempordre Angebots- oder Nachfragepositionen der Bundesbank am
Geldmarkt auf anderem Wege gibt. Bis Frithjahr 1973 war das nicht
der Fall. Doch sind seit Anfang April 1973 zwei wichtige direkte Geld-
marktoperationen der Bundesbank zu nennen, die nichts anderes dar-
stellen als eine unmittelbare Beeinflussung des Refinanzierungspoten-
tials der Banken am Geldmarkt mit anderen Mitteln:

(1) Offenmarktgeschifte iiber Wechsel mit Riickkaufsvereinbarung.
Hierzu erldutert die Bundesbank?’: ,, Im Rahmen der Geschifte am of-
fenen Markt (§ 21 BBankG) kauft die Bundesbank zum Ausgleich be-
sonderer Spannungen am Geldmarkt nach Ankiindigung von Kredit-
instituten, denen Rediskont-Kontingente eingerdumt sind, bundesbank-
fihige Inlandswechsel auflerhalb der Rediskont-Kontingente unter der

37 Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1973, S. 67.

a) ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Statistischer Teil, Tab. III Kreditin-
stitute, 3. Passiva; vgl. hierzu auch ,Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der
Deutschen Bundesbank“, Reihe 1, Bankenstatistik nach Bankengruppen, Tab. 10: For-
derungen und Verbindlichkeiten der inldndischen Kreditinstitute untereinander, Sp.
8 - 10 sowie ebenda, Tab. 2, Passiva, Sp. 5. — b) H. Nenn, Privatdiskont — Kurzfristiges
Finanzierungsinstrument fiir das Warengeschidft mit dem Ausland. ,DGK-Mitteilungen®,
24, Jg. (1975), S. 31-33; vgl. auch Geschiftsberichte der Privatdiskont-Aktiengesell-
schaft. — ¢) Vgl. hierzu Geschiftsberichte der Deutschen Bundesbank, Teil B: Erlidute-
rungen zum JahresabschluB der Deutschen Bundesbank: Inlandswechsel. — d) ,Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank®, Statistischer Teil, Kreditinstitute, 2. Aktiva: Sp.
~Schatzwechsel und U-Schitze (einschlieBSlich Mobilisierungs- und Liquidititspapiere)“
% Sp. ,Mobilisierungs- und Liquidititspapiere (Schatzwechsel und U-Schitze)“; vgl
auch ebenda, Tab. III Kreditinstitute, 12. Schatzwechselbestiinde und Tab. VII Offent-
liche Finanzen, 8. Umlauf an Geldmarktpapieren 6ffentlicher Stellen sowle ,Statistische
Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank®, Reihe 1: Bankenstatistik
nach Bankengruppen, Tab. 1 Aktiva, Sp. 20 und 25. — e) ,Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank®, Statistischer Teil, Tab. III Kreditinstitute, 2. Aktiva, Sp. ,Mobilisierungs-
und Liquidititspapiere (Schatzwechsel und U-Schitze)®. — f) Siehe unter FufBnote c¢)
sowie ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank®, Statistischer Teil. Tab. II, Deutsche
Bundesbank, 1a Aktiva der Deutschen Bundesbank, Sp. ,Kredite an inlindische Kre-
ditinstitute mit und ohne angekaufte Geldmarktwechsel“. — g) ,Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank“, Statistischer Teil, Tab. II, Deutsche Bundesbank, 1a Aktiva
der Deutschen Bundesbank, Sp. ,Im Offenmarktgeschift angekaufte Inlandswechsel
mit Riicknahmevereinbarung®. — h) Geschiiftsberichte der Deutschen Bundesbank,
Teil B: Erlduterungen zum JahresabschluB der Deutschen Bundesbank, ,Inlandswech-
sel”. — i) Ebenda, ,Lombardforderungen“. — k) ,Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank“, Statistischer Teil, Tab. II, Deutsche Bundesbank, 1 a Aktiva der Deutschen Bun-
desbank, Sp. ,Lombardforderungen®. — 1) Geschiftsberichte der Deutschen Bundes-
bank, Teil B: Erlduterungen zum Jahresabschluf3 der Deutschen Bundesbank: ,Inlands-
wechsel“; vgl. auch ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank®, Statistischer Teil,
Tab. II, Deutsche Bundesbank 1 a. Aktiva der Deutschen Bundesbank, Sp. ,Kredite an
inlédndische Kreditinstitute, Inlandswechsel“ abziiglich Sp. (,Kredite an inldndische Kre-
ditinstitute mit angekauften Geldmarktwechseln“ 7/ ,Kredite an inldndische Kreditinsti-
tute ohne angekaufte Geldmarktwechsel”“). — m) Geschédftsberichte der Deutschen Bundes-
bank. Teil B: Erliuterungen zum Jahresabschluf der Deutschen Bundesbank: ,Inlands-
wechsel“. —n) Geschéftsberichte der Deutschen Bundesbank, a.a.O,, ,Inlandswechsel. —
o) Ebenda, ,Auslandswechsel“, vgl., auch ,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank*,
a.a.0.,, Sp. ,Auslandswechsel’. — p) Geschiiftsberichte der Deutschen Bundesbank,
a.a.0., ,Auslandswechsel’. — q) ,Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der
Deutschen Bundesbank®, Reihe 1, Bankenstatistik nach Bankengruppen, Tab. 10, Forde-
rungen und Verbindlichkeiten der inldndischen Kreditinstitute untereinander, Sp. 13. —
r) Vgl. hierzu insbesondere die Anmerkungen bei den angegebenen Quellen,
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Ubersicht 6: Begriffliche Abgrenzungen
des westdeutschen Geldmarktes und seiner Teilmdrkte

Marktbestimmende Marktteilnehmer
Transaktionsformen und Zwecke
7~ ~

' ot e b et = 3 .
Marktbereich fiir | - Tagesgelder und Markttellnehmer:
Kreditgeschidfte | Termingelder ! Kreditinstitute und
und Einlagenge- | auBerhalb des | spezlelle Nichtbanken
schifte der Kre- Geldmarktes zu | Zwecke: Kurzfristige
ditinstitute in < | Geldmarktusancen 1 > Refinanzierung und
Geldhandelsfor- | | Kreditgewdhrung der
men auBerhalb | | Kreditinstitute und
des Geldmarktes | | Nichtbanken zu

| | Geldmarktusancen
_________________ S e e e e e e e e e =

'd | | ]
I | Handels-Geldmarkt
| ("Eigentlicher
Marktbereich || |- Tagesgeldmarkt ! Geldmarkt");
< | Marktteilnehmer:
fir | I . R - e
Geldhandels- ||ll- Termingeldmarkt | Kreditinstitute
Geld-kredite ! I Zwecke: Liquidit¥ts-
——————————— ausgleich unter
3 ____________ > ERR Kreditinstituten
mark - Privatdiskont- : Geld-
e * B e P il
i markt i Regulierungs- Earkt
B e e e Geldmarkt
("offizleller
Geldmarkt");
Marktbereich - Schatzwechselmarkt Marktteilnehmer:
i Kreditinstitute
P - U-Schatzmarkt und Deutsche
Geldmarkt- 2 Bundesbank
e ] - Sonstige Geldmarkt- > A
paplere Zwecke:
paplermiirkte Liquidititsaus-
gleich auch Uber
cerreerenrerensste st enieneeenean] | SEFENdeTUNg der

i~ Rediskontierung von Zentralbankgeld-

. Wechseln mit Riick- Renge bel Kre-

ditinstituten

:  kaufsverelnbarung

______ L _________\i- sonderlombardkredite] D
il H
Marktbereich :- Rediskontkredite um:t,‘W Marktteilnehmer:

: | Kreditinstitute und
fir Ubliche ; Lombardkredite ZU | Deutsche Bundesbank
Rediskont- und 3 ¢ {iblichen Bedingungen ) Zwecke: {lbliche

: : | Refinanzierung der
Lombardkredite : ¢ | Kreditinstitute

. . vee - <’

Bedingung an, daB der Verkédufer die Wechsel gleichzeitig per 10 Tage
spater zuriickkauft. Die Wechsel werden zum Marktsatz abgezinst an-
gekauft und nach 10 Tagen vom Verkiufer unter Anwendung desselben
Zinssatzes abgezinst zuriickerworben (BeschluB3 vom 12. April 1973).“

Handelswechsel sind zwar zentralbankfihig, werden aber wegen der
auf das noch freie Rediskont-Kontingent einer Bank beschrinkten Mo-
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netisierungsméglichkeit im allgemeinen nicht als geldmarktfihig an-
gesehen®. Bezieht die Bundesbank aber Handelswechsel in die Geld-
marktregulierung ein — wie z. B. im April 1973 und spéter —, dann
miissen Handelswechsel fiir die Zeit ihrer Einbeziehung auch als geld-
marktfdhig angesehen werden. Man wird Handelswechsel gegenwirtig
wegen der nur temporédren Einbeziehung in die Geldmarktregulierung
und der Rickkaufsverpflichtung der Kreditinstitute nicht den eigent-
lichen Geldmarktpapieren gleichsetzen. Die Offenmarktgeschifte der
Bundesbank mit Handelswechseln sind aber als Geldmarkttransak-
tionen von der obigen Definition abzudecken.

(2) Sonderlombardkredit: Hierzu erldutert die Bundesbank®®: ,Zum
Ausgleich besonderer Spannungen am Geldmarkt behélt sich die Bun-
desbank vor, nach Anklindigung Lombardkredite zu einem Sonderlom-
bardsatz (Sonderlombardkredit) zu gewidhren. Der Sonderlombardsatz
kann tédglich gedndert und die Bereitschaft zur Gew#hrung von Son-
derlombardkredit tdglich widerrufen werden (BeschluBl vom 6. Septem-
ber 1973). — Im {iibrigen sind fiir die Gewahrung von Lombardkrediten
die ,Allgemeinen Geschéftsbedingungen der Deutschen Bundesbank’
(VI. Lombardverkehr) maBigebend.

Obgleich die allgemeinen Lombardkreditfazilititen der Bundesbank
wegen der nicht sicheren Ankaufssituation hier nicht in die Geldmarkt-
finanzierung der Kreditinstitute einbezogen werden??, hat die Gewih-
rung von Sonderlombardkrediten den Charakter einer Angebotsposition
der Bundesbank am Geldmarkt mit Zentralbankgeld. Die Kreditinsti-
tute k6nnen mithin in diesem Fall jederzeitige, unbedingte Zentral-
bankgeldbeschaffung in Hohe des verfiigbaren lombardfahigen Mate-
rials einplanen. Daher wird der Sonderlombardkredit als Geldmarkt-
geschéftsabschluB in die obige Geldmarktdefinition einbezogen.

Nach den bisherigen Uberlegungen ist auch deutlich, daB die ,freien
Liquiditidtsreserven” der Kreditinstitute in engster Beziehung zum
Geldmarkt stehen (vgl. Ubersicht 7). Um diesen sowohl bankbetriebs-
wirtschaftlich als auch volkswirtschaftlich wichtigen Zusammenhang zu
beleuchten, ist von dem Konzept der freien Liquiditdtsreserven auszu-
gehen, das die Bundesbank seit Mitte 1974 vertritt:

38 Vgl. allerdings auch H. Lipfert, Der Geldmarkt mit Euro-Geldmarkt,
a.a. 0, S.23.

38 Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1973, S. 66.

40 VYgl. allerdings auch H. Lipfert, Der Geldmarkt mit Euro-Geldmarkt,
a.a. 0, S.23.
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Ubersicht 7: Geldmarkt und freie Liquiditdtsreserven
der Kreditinstitute a)

4
Geldmarkt ¢ - A
---.--. '....l' I
Geldmarkt- 2 I
bereiche Handels-Geldmarkt Regulierungs-Geldmarkt I
und ihre < -‘.'.'.\“ _."'...::'. 3 L™ }
Trans- et - !
akt1onen e ot = N !
Geldhandels- Privat- Geldmarkt- Sonderlom- |
kredite diskont- papiere bardkredite
(Buchkredite) kredite (ohne Privatd und Wechsel I
“*"**"| diskonte) mit Rick- !
kaufsverein- I
barung !
L y A A a :
. v !
OberschuBguthaben —— l
(Zentralbankgeld) x| Ur
- = YT T I
Freie l
Liquiditits- J Geldmarktpapier- o, A :
bestand _#
reserven e i o s S i i |
Freie Rediskontkontin-
gente und freier b ¢t 4 ¢t ¢ — 4 o 4 — —
Lombardspielraum
~
a

Legende: «-.-

- Sachliche

Zuordnung

— Monetdre Beziehungen

--—-$ Ausgewdhlte Beeinflussungsgrofen des Geldmarkts
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Zu den freien Liquiditatsreserven ,rechnen neben den

1. UberschuBguthaben (Zentralbankguthaben der Banken abziiglich
Reserve-Soll)

solche liquide Aktiva, die den Banken einen sofortigen und unbeding-
ten Anspruch auf Zentralbankgeld geben, nédmlich:

2. Inldndische Geldmarktpapiere: Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen des Bundes, seiner Sondervermdgen und der Lin-
der, Vorratsstellenwechsel, Privatdiskonten, AKA-Plafond-B-Wechsel
und Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere, soweit sie in die Geld-
marktregulierung der Bundesbank einbezogen sind. (Transaktionen
zwischen Banken und Bundesbank in Mobilisierungs- und Liquiditéts-
titeln, die nicht in die Geldmarktregulierung einbezogen sind, werden
unter den Offenmarktoperationen erfa@it).

3. Unausgenutzte Rediskontkontingente und — vor Aufhebung der
Lombardwarnmarke — der freie Lombardspielraum?!.“

Die ,,Uberschufguthaben” bilden die eigentliche Basis der Kreditin-
stitute fir die Kreditgewdhrung am ,Handelsgeldmarkt®. Die Geld-
marktpapiere sind das charakteristische Element fiir die Transaktionen
am ,Regulierungs-Geldmarkt“. Auf die oben dargelegte Sonderrolle
der ,,Wechsel mit Riickkaufsvereinbarung” sowie der ,Sonderlombard-
kredite® sei an dieser Stelle lediglich noch einmal hingewiesen.

Die unausgenutzten Rediskontkontingente und der freie Lombard-
spielraum ermoglichen den Kreditinstituten — bei Vorliegen der &ko-
nomischen Voraussetzungen*? — die kurzfristige Beschaffung von Zen-
tralbankgiralgeld; da RefinanzierungsmaBnahmen dieser Art aber nicht
unter die ,/direkte Geldmarktregulierung” der Deutschen Bundesbank
fallen, werden sie hier zwar in die unmittelbare Ndhe der Geldmarkt-
transaktionen geriickt, aus dem eigentlichen Geldmarktbegriff jedoch
ausgeschlossen.

Mit einigen Einschrinkungen trifft man das wesentliche Charakte-
ristikum des Geldmarkts in der Bundesrepublik, wenn man den Geld-
markt als ,,Markt fiir freie Liquiditdtsreserven unter Abzug unausge-
nutzter Rediskontingente und des freien Lombardspielraums“ bezeich-
nen wiirde.

41 Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditidtsreserven der Banken,
a.a.0., S. 20 (vom Verfasser z. T. gesperrt).
42 7 B.: Bestand an rediskontfihigen Handelswechseln.
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Zusammenfassung

Geldmarkt und Geldmarktkonzepte

Der Beitrag hat das Ziel, die in Literatur und Praxis umstrittene Abgren-
zung des ,,Geldmarkts“ unter besonderer Beriicksichtigung der institutionel-
len Gegebenheiten der Bundesrepublik Deutschland aus der Sicht der wis-
senschaftlichen Bankbetriebslehre zu erdrtern. Im Mittelpunkt stehen daher
die Fragen einer zweckmaiBigen Erfassung und Abgrenzung des Geldmarktes
der Bundesrepublik. [Der Aufsatz ist erstmalig 1976 in der Festschrift zum
75. Geburtstag von Prof. Dr. Dr. h. c. Wilhelm Hasenack, Gottingen, erschie-
nen (Unternehmen und Gesellschaft, nwb-Verlag Herne/Berlin 1976, S. 163
bis 187).]

Der Autor unterscheidet die in der Literatur vertretenen Geldmarktkon-
zepte nach drei Fassungen: 1. Enge Fassung (Zweck der Geldmarktabschliisse:
~Ausgleich voriibergehender Liquiditdtsdifferenzen unter Kreditinstituten
durch Umverteilung vorhandener Zentralbankgeldbestidnde der Kreditinsti-
tute“); 2, Mittlere Fassung (Zusitzlich zu den Elementen der engen Geld-
marktfassung zu 1 wird auch noch einbezogen in den Geldmarkt ,Die Ver-
minderung oder Erhéhung der Zentralbankgeldbestidnde der Kreditinstitute
durch Ubernahme bzw. Abgabe geldmarktfihiger Papiere von bzw. an die
Zentralbank durch Kreditinstitute“); 3. Fassung (,,Kurzfristige Kreditgewéh-
rung aller Art®).

Der Autor begriindet die mittlere Fassung der Geldmarktkonzepte und
kommt zu dem Ergebnis: Mit einigen Einschrinkungen trifft man das we-
sentliche Charakteristikum des Geldmarkts in der Bundesrepublik Deutsch-
land, wenn man den Geldmarkt als ,Markt fiir freie Liquidititsreserven
unter Abzug unausgenutzter Rediskontkontingente und des freien Lombard-
spielraums®“ bezeichnet.

Summary

Money Market and Money Market Concepts

The article sets out to ventilate from the standpoint of scientific bank
management theory the controversial delimitation of the “money market” in
the literature and in practice with special reference to institutional condi-
tions in the Federal Republic of Germany. [The article first appeared in 1976
in the tribute to Prof. Dr. Dr. h. c. Wilhelm Hasenack, Goéttingen, for his 75th
birthday (Unternehmen und Gesellschaft {The Firm and Society}, nwb-Verlag
Herne/Berlin 1976, pp. 163 - 187)].

The author classifies the money market concepts presented in the literature
into three versions: 1. Narrow formulation (purpose of money market trans-
actions: “Offsetting of temporary liquidity differences among banks by re-
distribution of available holdings of central bank money”); 2. Intermediate

21 Kredit und Kapital 3/1980
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formulation (in addition to the narrow formulation of the money market
under 1, the money market further includes: “Reduction or increase in cen-
tral bank money holdings of banks by the acquisition or disposal of money
market paper from or to the central bank by the banks”); 3. Broad formu-
lation (“granting of short-term loans of all types”).

The author presents arguments justifying the intermediate formulation of
money market conceps and arrives at the conclusion: with a few limitations,
the essential character of the money market in the Federal Republic of Ger-
many is presented accurately by describing it as the “market for free liquidity
reserves less unutilized rediscount quotas and the available latitude for col-
lateral loans against securities”.

Résumé

Le marché monétaire et ses concepts

L’étude a pour objet d’examiner la délimitation controversée, dans la lit-
térature comme dans la pratique, du « marché monétaire » du point de vue de
la science de la gestion bancaire et dans les conditions institutionnelles par-
ticuliéres a I’Allemagne Fédérale. L’étude est donc centrée sur les problémes
d’une définition et d’une délimitation appropriées du marché monétaire de la
République Fédérale (cette étude a été initialement publiée en 1976 dans la
plaquette éditée pour le 75e anniversaire du Professeur Wilhelm Hasenack,
de Géottingen — ,,Unternehmen und Gesellschaft® (Entreprise et et Société),
Editions nwb Herne/Berlin 1976, pages 163 a 187).

L’auteur distingue trois conceptions dans les concepts du marché monétaire
retenus par la littérature: 1. La conception étroite (Objet des bilans du
marché monétaire: «la compensation des différences temporaires de liquidités
entre établissements bancaires et financiers par redistribution des avoirs
desdits établissements en monnaie de la banque centrale ».) 2. La conception
médiane (Aux éléments de la conception étroite ci-dessus se joint dans le
marché monétaire: « La diminution ou 'augmentation des avoirs des établis-
sements bancaires et financiers en monnaie de la banque centrale par ’achat/
la vente a la dite banque par lesdits établissements de titres négociables sur
le marché monétaire ».) 3. La conception large (« L’allocation de tous crédits
a court terme »).

L’auteur justifie la conception médiane des concepts du marché monétaire
et conclut: Sous réserve de certaines restrictions, 'on retrouve en Allemagne
Fédérale l'essentiel des caractéristiques du marché monétaire, si ’on considére
celui-ci comme le « marché des réserves libres de moyens liquides, sous
déduction des contingents de réescompte inemployés, et de la latitude des
avances sur titres»,
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