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Vorwort

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

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

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

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

Im Juli 1978
Werner Ehrlicher

Alois Oberhauser
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Probleme der Zentralbankgeldmengensteuerung

Von Claus Kéhler, Frankfurt a. M.

1. Ein monetires Ziel: die Zentralbankgeldmenge

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

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

1 Gesetz zur Férderung der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft
vom 8. Juni 1967, § 2, Abs. 1, Ziff. 2.
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keiten, da Mindestreservesatzinderungen ausgeschlossen werden, ein
Spiegelbild der Expansion der Sicht-, Termin- und Spargelder von In-
ldndern, die sich mit zunehmender Kreditgewihrung vollzieht.

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

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

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

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

2. Potentialorientierte Zielfixierung

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

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

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

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

3. Zielfixierung und Nichtbankenverhalten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Laufende Rate und Vorjahresvergleich

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

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

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

5. Psychologische Probleme bei der Festlegung
des Zentralbankgeldmengenziels

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

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

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

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

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

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

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

6. Zentralbankgeldmengensteuerung und Nichtbankenverhalten

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

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

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

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

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

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

2s



20 Claus Kéhler

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

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

zubestimmen!”.“

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

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

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

Ly = L—(MRI + MRA + MRS)

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

ZG =MRI+B

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

EZG = ZG + MRA

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

ZV=L—MRS+ B

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

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

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

L—MRS + B = (MRI + B) + MRA + Ly

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

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

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

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

8. Zinspolitik und Zentralbankgeldmengenziel

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

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

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

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

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

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

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

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

9. Zentralbankgeldmengenziel und Bankenliquiditéit

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

22 Cl. Kohler, Geldwirtschaft, Bd. 1, Berlin 1970, S. 169 ff.



Probleme der Zentralbankgeldmengensteuerung 27

Zentralbank EinfluB, und sie werden von der Deutschen Bundesbank
gesteuert.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

10. Monetires Ziel erreicht — Nachfrage- und Wachstumsziel verfehlt

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

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

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

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

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

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

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

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

11. Anderung der Zielsetzung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

I. Entstehung

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

satzsenkung

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

@)
@

)
©)

Offenmarktkédufe langfristiger Wertpapiere

Riickgaben von Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren durch
Nichtbanken

Erhéhung der Rediskontkontingente
Abbau der Sondereinlagen 6ffentlicher Haushalte

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

©)
(10)

(1n
12)
(13)

Auslandsgeschift

Direktgeschédfte mit der Wirtschaft
(Bundesbahn und Bundespost)

Transaktionen mit 6ffentlichen Haushalten
Bargeldumlauf
Sonstige Markteinfliisse

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

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

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

(18)
(19)

Mindestreservesoll auf Inlandsverbindlichkeitena)
Bargeldumlauf

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

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

Offene Rediskontkontingente (22) + (23)
Rediskontkontingente
Refinanzierung

Inlidndische Geldmarktpapiere

UberschuBreserve

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

37

+ 9.01
+ 22,53
+ 748

+ 4.60
+ 315
+ 17.30
+ 31.54
9.31
3.35

0.11
4.57
4.96
— 324
+ 13.22
+ 515
+ 27.38

P+ +1

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

Quellen: Berechnet unter Zugrundelegung der Bankenstatistik der Deutschen Bundes-
bank; a) von Mindestreservesatzéinderungen bereinigt.



DOl https://doi.org/10.3790/978-3-428-44239-3 | Generated on 2025-07-27 05:22:46
OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/



»Streitfragen zur Kontrolle der Geldschépfung
durch die Notenbank*

Von Horst Bockelmann, Frankfurt a. M.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

M=m-B

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

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

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

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

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

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

Ich komme zu dem Ergebnis, daB Milton Friedman mit seiner grund-
sitzlichen Kritik an der Verfahrensweise der Fed, die ich eingangs
zitierte, unrecht hat. Die Frage ist nicht, ob sich die Notenbank ein
Zwischenziel am Geldmarkt setzen sollte, sondern ob sie die Zusam-
menhinge geniigend durchschaut und ausreichendes Standvermdégen be-
sitzt, um das vom Standpunkt des Geldmengenziels ,richtige” Zins-
niveau herzustellen. Dabei ist wichtig, daB sie sich von kurzfristigen
Schwankungen im monetiren Wachstum nicht zu sehr beeindrucken
148t, weil sie sonst leicht in eine hektische Zinspolitik verfallen wiirde.
Kurzfristige Schwankungen lassen sich nicht beherrschen.
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9. Wenn in der von mir behandelten Streitfrage mehr Ubereinstim-
mung erzielt wiirde, so konnte das vor allem der Diskussion iiber die
Offenmarktpolitik zugute kommen. Gegenwirtig kann in dieser Hinsicht
offenbar jede beliebige These aufgetischt werden, ohne daf} eine kriti-
sche Offentlichkeit Sinn und Unsinn zu unterscheiden verméchte. In
kaum einer anderen wirtschaftlichen Frage herrscht ein dhnlicher Man-
gel an gesicherter, im Sinne allgemein akzeptierter Erkenntnis. Wenn
eine direkte quantitative Kontrolle der Geldschdpfung prinzipiell nicht
moglich ist, kann auch der Vorzug der Offenmarktpolitik nicht darin
bestehen, im Gegensatz zu anderen Wegen der Zentralbankgeldbereit-
stellung eine solche direkte quantitative Kontrolle zu ermoglichen. Sie
ist ein elegantes, sehr flexibles Mittel zur Beeinflussung des Geldmarkt-
zinsniveaus. Ihre Moglichkeiten in der Bundesrepublik sind aber aus
mehreren Griinden auf absehbare Zeit zu begrenzt, als da hier das
Schwergewicht der Geldpolitik liegen kénnte.



Alternative Ansiitze der Geldmengensteuerung®

Von Dieter Duwendag, Speyer

I. Problemstellung und Abgrenzung

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

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

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

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

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

IL. Charakteristika der Geldmengenstrategie

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

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

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

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

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

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

geengt.

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

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

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

III. Das Steuerungskonzept der Deutschen Bundesbank

Die wichtigsten monetidren Variablen im Bundesbankkonzept sind:

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

1. ZBG und , monetire Expansion*

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

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

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

CB: Kassenbestinde der Banken (ochne UberschuBireserven)

CP: Bargeldhaltung des Publikums (Noten und Miinzen)

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

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

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

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

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

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

5 Die Symbole sind in Abb. 1 erldutert.

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

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

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

c) Gesamte Rediskontkontingente abziiglich K B.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Die Umlaufsgeschwindigkeit der ZBG

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w = jahresdurchschnittliche Wachstumsrate.

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

implizit auch eine Vorausschitzung der Verinderung der Geldmulti-
plikatoren.

3. Die Kontrolle der ZBG

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

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

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

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

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

(8a) FLR = UR + ORK + MLGPr

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Timing- und Dosierungsprobleme

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

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

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

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

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

©) B-my 93 =Mp3

ZBG CB + CP + RI

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

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

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

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

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

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

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

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

Einige Unterschiede zwischen beiden Systemen seien genannt:

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

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

22 Dje Symbole beziehen sich auf Abb. 3.

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

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

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

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

2. Abgrenzung der monetiren Variablen

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Empirische Beziehungen

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

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

Geldmultiplikator (mg):

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

hn

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

—14 + 68

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Kontrolle des monetiren Wachstumsziels

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

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

31 Vgl. Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, Nr. 11, 1976, S. 3.



Dieter Duwendag

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

V. Die geldmengenpolitische Konzeption der Federal Reserve (Fed)

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

1. Merkmale der Fed-Strategie

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Das Konsistenzproblem

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

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

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

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

3. Die Vorgabe von Zielbandbreiten

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

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

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

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

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

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

4. Kurz- und lingerfristige monetire Zwischenziele

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5. Die Steuerung der monetiren Wachstumsziele

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

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

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

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

48 Hervorhebungen vom Verf.
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Abb. 4: Ansatz der Geldmengensteuerung der Fed

N\

OoMP

Monetire Zwischenziele
Geld- Indikatoren/
olitische Kontroll- Kurzfristig Lidngerfristig
nstrumente variablen (2 Monate) (12 Monate)
Indirekter Kontrollmechanismus §
MRP ~ _ | :
DK -~ - :
RFP<LK = fA
)
1

i

D,In;

. ):.NB---> FFR
MAX

Zwischenziel?)

Symbole
MRP, RFP, OMP, i

D, My , 5: vgl. Abb. 2
’ ’
DK, LK: Diskont-, Lombardkredite ("Advances")

nB* ixmr ipk+ BKs

iD L ¢ Diskont-, Lombardkreditzinssdtze

’

1MAX : Maximale (Haben-)Zinssdtze auf Termin- und Spareinlagen
bei Kreditinstituten mit Einlagenversicherung (Zins-
obergrenze)

RA : Reserveaggregate (RPDs, "Nonborrowed Reserves", totale
Bankreserven, monetdre Basis)

B =cB+c® + MR+ UR  (monetire Basis)

R =B -cF (totale Bankreserven)

R® = R - RFK ("Nonborrowed Reserves")

RPDs = R - MR® ("Reserves available to support private nonbank

deposits")
P B

C ;C” : Bargeldumlauf; Kassenbestidnde der Banken

MR : Gesamtes Mindestreserve-Soll der "Member Banks", be-
rechnet zu laufenden Reservesdtzen

UR : UberschuBreserven der Banken
RFK : Refinanzierungskredite der Fed an die "Member Banks"

MR : Mindestreserve-Soll der "Member Banks" auf sonstige
Einlagen (d.h. auf Einlagen auBerhalb der privaten
Nichtbanken, z.B.: Regierungs- und Interbankeinlagen)

FFR : Federal Funds Rate

"Sonstige" Geldmarktzinssdtze (d.h. auBerhalb der FFR)

SGM



88 Dieter Duwendag

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

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

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

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

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

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

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

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

b) Ubergang zur Steuerung breiterer monetirer Aggregate.

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

d) Potentialorientierte Kalkulation der monetidren Wachstumsziele
als langerfristige Perspektive.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Einige Spezialprobleme der drei Notenbankkonzepte seien kurz
umrissen:

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

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

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

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

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

I. Problemstellung

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

Die Deutsche Bundesbank war eine der ersten Zentralbanken, die
zu einer strikten Geldmengenkontrolle iliberging und die beabsichtigte
jahrliche Wachstumsrate bekanntgab. Wichtigstes Ziel der neuen Geld-
politik war die Bekampfung der Inflation und eine entsprechende Be-
einflussung der Erwartungen der Wirtschaftseinheiten. Den Gewerk-
schaften sollte mit der Fixierung des Geldmengenziels kundgetan wer-
den, daB die Durchsetzung {iberzogener Lohnforderungen zu Anpassun-
gen in Form von Entlassungen auf dem A<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>