Die Politik der Deutschen Bundesbank
in dem Konjunkturzyklus 1964 bis 1968*

Von Henner Kleinewefers, Ziirich und St. Gallen

I. Einleitung

1. Einige haufig vorgetragene Einwendungen gegen
die Politik der Bundesbank in den Jabren 196667

Kaum jemals haben in der Bundesrepublik so leidenschaftliche wirt-
schaftspolitische Kontroversen stattgefunden wie in den Jahren 1966/67.
Diese Jahre markierten die Phase der schwersten Rezession in der Ge-
schichte der Bundesrepublik und den Beginn des neuen Aufschwungs.
Eines der Hauptstreitobjekte war die Politik der Deutschen Bundesbank,
und zwar sowohl in der Phase des Abschwungs als auch in der Phase des
Wiederaufschwungs.

Die wichtigsten Punkte aus der Diskussion iiber die Bundesbankpolitik
selen im folgenden, getrennt fiir die Ab- und Aufschwungsphasen, auf-
gezahlt:

In der Phase der Hochkonjunktur und des Abschwungs wurde der
Bundesbank vorgeworfen:

1. Thre Maflnahmen seien wirkungslos gewesen, da Preise und Kredit-
volumen weiter stiegen und die Zahlungsbilanz ins Defizit geriet!.

* Ich bin den Herren Dr. P. Bobley, Prof. Dr. W, Ebrlicher und Prof. Dr.
F. Ritzmann dafiir zu Dank verpflichtet, dafl sie das Manuskript dieser Arbeit
gelesen haben. Insbesondere Herr Dr. Bohley und Herr Prof. Ehrlicher haben
mich auf verschiedene Unklarheiten aufmerksam gemacht. Nichtsdestoweniger
verbleibt die volle Verantwortung fiir den vorliegenden Aufsatz bei mir selbst,
zumal ich keineswegs allen an mich herangetragenen Anregungen gefolgt bin.

1 Vgl. neben vielen anderen E. Littich, Die monetiren und konjunkturellen
Wirkungen des Restriktionskurses der Bundesbank von 1964 bis 1966, in: Wirt-
schaftskonjunktur, 20. Jahrgang, 1968, Heft 1, passim. Vgl. zu diesem Aufsatz
auch die Replik von W. Dannemann, Zur Restriktionswirkung der Kreditpolitik,
in: Ifo-Studien, 13. Jahrgang, 1967, Heft 1/2, S. 113 ff. Der Aufsatz von
E. Littich kann in mancher Bezichung als Gegenstiick zu der hier vorgelegten
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2. Sie habe, ohne sich iiber diese Wirkung rechtzeitig klar zu werden,
den Kapitalmarkt mit ihrer Politik ruiniert und damit nicht einmal
konjunkturpolitisch erwiinschte Wirkungen erzielt®,

3. Sie treffe nur die privaten und, wie erst ziemlich spat hinzugefiigt
wurde, die 6ffentlichen Investitionen, nicht hingegen den privaten
und Offentlichen Verbrauch. Hierdurch werde die kurz- und lang-
fristige Angebotselastizitit der Wirtschaft beeintrachtigt, was kurz-
fristig zu vermehrter Inflation und langfristig zu verringertem Wachs-
tum fiihre®.

4. Sie habe in sturer Orientierung an der Zahlungsbilanz die ,gute Kon-
junktur® zerstort und bewufit Arbeitslosigkeit herbeigefiihrt®.

In der Phase des Wiederaufschwungs und der expansiven Politik der
Bundesregierung hief} es schliefflich:

5. Sie sabotiere durch ihre halbherzige Politik der , Trippelschritte® und
durch ihre Mahnungen, die Expansion nicht zu iibertreiben, die Kri-
senbekimpfungsmafinahmen der Bundesregierung, trage zum Investi-
tionsattentismus bei und verschlimmere die Exportlastigkeit im deut-
schen Auflenwirtschaftsverkehr®.

Analyse angesehen werden, ohne daf sich allerdings der Verfasser die Auffas-
sungen von W. Dannemann zu eigen macht.

2 Vgl. neben vielen anderen E. Littich, 2.2.0., S. 46 {.

8 Vgl. z. B. den Vortrag des Prisidenten der Deutschen Bundesbank K. Bles-
sing, ,Zwischen Euphorie und Realitit®, gehalten vor der Rechts- und Wirt-
schaftswissenschaftlichen Fakultdt der Johannes Gutenberg-Universitit Mainz am
24.2.1966. Auch andere Mitglieder des Direktoriums der Deutschen Bundesbank
haben sich verschiedentlich mit diesem Argument auseinandergesetzt.

4 Vgl. z. B. ,Konjunktur wird abgewiirgt®, Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Nr. 154 vom 7. 7. 1966 (Wiedergabe von Ansichten des Wirtschaftswissenschaft-
lichen Instituts der Gewerkschaften); ,Brenner greift die Bundesbank scharf an®,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 179 vom 5. 8. 1966; ,,Auf dem Weg zur
Stabilisierung?® von B. Gleitze, Wirtschaftswissenschaftliche Mitteilungen, K&ln,
Nr. 11 (Nov. 1966), hrsg. vom Wirtschaftswissenschaftlichen Institut der Ge-
werkschaften.

5 Vgl. Rede von Bundeswirtschaftsminister K. Schiller anliflich der Beratung
des dritten Jahresgutachtens des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Protokoll der 106. Sitzung des Deutschen
Bundestages, Bonn, den 27.4, 1967; ,Gewerkschaft: Zu gering und zu spit®,
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 6 vom 7. 1. 1967; ,Diskontsenkung immer
noch unzureichend — Zu wenig und zu spat, Metall, Nr. 4 vom 21. 2. 1967.
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6. Sie leiste mit ihrer geldpolitischen Auflockerung einer Fortsetzung der
inflationdren Entwicklung im allgemeinen und der unsoliden Budget-
politik der 6ffentlichen Hand im besonderen Vorschub®.

Es ist offensichtlich, daf} diese Vorwiirfe einander teilweise wider-
sprechen, teilweise nicht geniigend spezifiziert und teilweise bei niherer
Priifung einfach absurd sind. So bedarf es keiner langen Ausfithrungen,
um festzustellen, daf} der Kapitalmarkt immer ein zentrales Zielgebiet
der Bundesbankpolitik ist und dafl seine Lahmlegung in der Hochkon-
junktur im Hinblick auf die damit verschlechterten Finanzierungsmoglich-
keiten fiir Investitionen konjunkturpolitisch sehr erwiinscht war, so un-
erwiinscht sie auch unter anderen Gesichtspunkten erscheinen mochte. Fer-
ner ist allgemein bekannt, daf} der Einkommenseffekt von Investitionen
dem Kapazitidtseffekt zeitlich mehr oder weniger weit voraneilt; in einer
Hochkonjunktur erscheint es daher nicht richtig, unter kurzfristig kon-
junkturellem Gesichtspunkt eine Politik der Investitionsdimpfung zu
kritisieren. Die iibrigen Punkte, so sehr sie einander auch widersprechen,
sind einer eingehenden Priifung wert.

Es diirfte daher sinnvoll sein, mit einem gebiihrenden zeitlichen Ab-
stand die Problematik der Politik der Bundesbank wihrend dieser ent-
scheidenden Jahre noch einmal grundsitzlich zu untersuchen. Hierbei er-
scheint es angebracht, die Bundesbankpolitik der beiden kritischen Jahre
im Zusammenhang mit der Politik der Bundesbank wihrend des ganzen
letzten Konjunkturzyklus zu betrachten. Dafiir erweisen sich die Jahre
1964 bis 1968 als besonders brauchbarer Zeitabschnitt. Das Jahr 1964
brachte die ersten notenbankpolitischen Mafinahmen nach fast zweijahri-
ger wirtschaftspolitischer Abstinenz der Bundesbank; und das Jahr 1968
ist wiederum weitgehend ein Jahr notenbankpolitischer Pause gewesen.
Hinzu kommt, daf die Jahre 1964 und 1968 in Bezug auf ihre konjunk-
turelle Phasenlage sehr dhnlich sind und dafl mithin der von ihnen ein-
geschlossene Zeitraum einen vollen Konjunkturzyklus umfafit.

2. Uberblick iiber den Konjunkturzyklus von 1964—1968

Eine zutreffende Beurteilung der Politik der Deutschen Bundesbank
wihrend des fraglichen Zeitraums wird man nur erreichen, wenn man

8 Vgl. z. B. ,Bayerische Industrie: Nicht zu frith lockern“, Handelsblatt ver-
einigt mit Deutsche Zeitung, Nr. 244 vom 21. 12. 1966; ,Mehrheit des Kredit-
gewerbes begriifit Beibehaltung des Diskontsatzes®, Industriekurier, Nr. 48 vom
1.4.1967; ,Billig und reichlich geniigt nicht®, Deutsche Sparkassenzeitung, Nr. 19
vom 7. 3. 1967.

3 Kredit und Kapital 1/1970
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eine klare Vorstellung von den wesentlichen Ziigen des letzten deutschen
Konjunkturzyklus besitzt. Aus Raumgriinden kann hier eine ausfiihr-
liche verbale Beschreibung des konjunkturellen Ablaufs nicht gegeben wer-
den’, jedoch vermittelt die Abbildung 1 einen guten Uberblick iber die
Entwicklung der wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Groflen. Es sei daher
nur noch mit einigen wenigen Worten auf die, auf Grund der heute ver-
fiigbaren Daten mogliche, genaue Terminierung der konjunkturellen
Wendepunkte eingegangen, da dies fiir die Beurteilung der Bundesbank-
politik von entscheidender Bedeutung ist.

Der Konjunkturaufschwung des Jahres 1964 hatte seinen Anfang in
der zweiten Hilfte des Jahres 1963 genommen. Dieser Aufschwung war
von Anfang an durch ein leicht inflationdres Ungleichgewicht gekenn-
zeichnet, da die geringfiigige Abschwichung des Friihjahres 1963 keine
substantielle Verminderung der Kapazititsauslastung und auch keine
Entspannung des Arbeitsmarktes zur Folge gehabt hatte. Der Hohepunkt
des Aufschwungs wurde daher auch schon ziemlich frith, ndmlich in der
ersten Hilfte des Jahres 1965, erreicht. Nach diesem Zeitpunkt zeigten
nur noch der private und der 6ffentliche Konsum, die mit dem iiblichen
time-lag hinter der allgemeinen Entwicklung herhinkten, leicht anstei-
gende Wachstumsraten. Da die Wirtschaftsplane der Realisierung immer
einige Zeit vorausgehen miissen, kann man vermuten, dafl der eigentliche
Umschlag der Konjunktur schon in der zweiten Hilfte des Jahres 1964
gelegen hat. In der Tat zeigt auch die Statistik der Auftragseinginge bei
der Investitionsgliterindustrie — dem Vorreiter der konjunkturellen Ent-
wicklung — eine Verminderung der Zuwachsraten bei den Auftragsein-
gingen schon im letzten Vierteljahr von 1964%. Damit fielen die Verrin-
gerung der Investitionsneigung und hiermit der Hohepunkt des Auf-
schwungs und der Beginn einer ruhigeren und spiter dann rezessiven Ent-
wicklung genau mit dem Zeitpunkt zusammen, in dem die Gewinnent-
wicklung begann, hinter der Lohnentwicklung herzuhinken (vgl. hierzu
Abbildung 2, S. 36).

Von der Mitte des Jahres 1965 bis zur Mitte des Jahres 1966 ist eine
zunehmende Differenzierung und Labilisierung der konjunkturellen Lage

7 Vgl. hierzu z. B. die Gutachten des Sachverstindigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und die Monats- bzw. Geschiftsberichte
der Deutschen Bundesbank.

& Vgl. Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank,
Reihe 4, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Februar 1969, Tabellen und Schau-
bilder 9.
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Abbildung 1
Wichtige gesamtwirtschaftliche Gréssen
(Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in v. H.)
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Abbildung 2
»Lohne“, ,Gewinne* und Lohnkosten
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Quellen: Deutsche Bundesbank und Jahresgutachten des Sachverstindigenrats zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung; eigene Berechnungen.

festzustellen. Die Investitionen der privaten Wirtschaft zeigten beschleu-
nigt abnehmende Zuwachsraten. Die Auftragseinginge blieben schon in
der ersten Hilfte 1966 absolut hinter den Vorjahresergebnissen zuriick.
Schlieflich wurden viele schon beschlossene Investitionsprojekte wieder
zuriickgestellt, so daff man mit Recht fiir 1966 von einem ,,Jahr der Plan-
revisionen®? sprechen kann. Die Griinde fiir diese scharfe Tendenzumkehr
diirften in erster Linie in der schlechten Gewinnsituation der Unterneh-
mungen und den ebenfalls schlechten Gewinnaussichten zu suchen sein
(vgl. Abbildung 2); hinzu kam die im Verlauf des Jahres 1966 zuneh-
mende innenpolitische Unsicherheit durch den Verfall der Autoritit der
Bundesregierung; schliefilich diirften auch zunehmende Finanzierungs-

® Vgl. Ifo-Schnelldienst vom 28. 10. 1966, S. 7.
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schwierigkeiten bei manchen Unternehmungen eine Rolle gespielt haben,
obwohl, wie noch zu zeigen sein wird, die Lage in diesem Punkt von Un-
ternehmung zu Unternehmung auflerordentlich verschieden war.

Die Konjunktur wurde von Mitte 1965 bis Mitte 1966 von dem pri-
vaten und staatlichen Verbrauch sowie vom Wohnungsbau und den 6f-
fentlichen Bauinvestitionen getragen. Als schliefllich hauptsichlich infolge
von Finanzierungsschwierigkeiten sowohl bei den offentlichen als auch
bei den privaten Auftraggebern die Baukonjunktur in der zweiten Hilfte
des Jahres 1966 stark abfiel, wurden auch die Grundlagen der Konsum-
konjunktur geschwicht, da die Beschdftigung, der effektive Lohnanstieg
und dementsprechend die Steigerung der Masseneinkommen nachlieffen.
Es kam zu dem scharfen Konjunktureinbruch in der zweiten Hilfte des
Jahres 1966, der sich bis in die zweite Hilfte des Jahres 1967 hinein aus-
wirkte.

Im Hinblick auf die wirtschaftspolitischen Auseinandersetzungen des
Jahres 1967 ist es wiederum sehr wichtig, den genauen Zeitpunkt der
Tendenzwende zum Wiederaufschwung im Jahre 1967 zu bestimmen. Aus
der Statistik der Auftragseinginge!® geht eindeutig hervor, dafl diese
Tendenzwende an der Monatswende von Januar auf Februar 1967 statt-
gefunden hat. Hierfiir war neben einem leichten Anstieg der Auslands-
auftrige in erster Linie ein Anstieg der Auftragseinginge bei der Investi-
tionsgiiterindustrie aus dem Inland verantwortlich, wihrend die Auf-
tragseingdnge bei der Verbrauchsgiiter- und bei der Grundstoff- und
Produktionsgiiterindustrie noch stagnierten oder sogar zuriickgingen. Es
ist dabei bemerkenswert, dafl die Zunahme der Investitionsneigung wie-
derum genau mit der Tendenzwende in der Gewinnentwicklung zusam-
menfillt (vgl. Abbildung 2). Die Zunahme der Auftragseinginge ver-
stirkte sich in den Monaten Mai und Juni bei der Investitionsgiiter- und
bei der Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrie, wiahrend die Auf-
tragseinginge bei der Verbrauchsgiiterindustrie nur ein geringes Wachs-
tum aufwiesen. Nach einer Aufschwungspause im Sommer 1967 setzte
dann im Herbst eine neue Aufwirtsbewegung bei den Auftragseingingen
ein, von der nun in erster Linie die Investitions- und Verbrauchsgiiter-
industrien profitierten, wihrend die Grundstoff- und Produktionsgiiter-
industrien eher stagnierten, was zum Teil mit der Zuriickhaltung der In-
dustrie bei der Lagerhaltung im Hinblick auf den Ubergang zur Mehr-
wertsteuer zusammenhing. Es zeigt sich also, daff die Investitionsgiiter-
industrie seit Februar 1967 einen stetigen Zuwachs von Auftrigen ver-

10 Vgl. Fufinote 8.
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buchen konnte, der nur durch eine kurze Pause im Sommer 1967 unter-
brochen wurde. Hingegen verlief die Entwicklung der Auftrige bei der
Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrie unregelmiflig. Bei der Ver-
brauchsgiiterindustrie setzte der neue Aufschwung bei recht unterschied-
licher Entwicklung in den einzelnen Monaten endgiiltig im Juni 1967 ein.

Die Beschiftigung und die Produktion profitierten erst in der zweiten
Hilfte des Jahres 1967 zunichst geringfiigig und dann im letzten Quar-
tal erheblich (,konjunktureller Senkrechtstart“) von der im ersten Halb-
jahr eingetretenen Nachfragezunahme. Das Jahr 1968 brachte dann eine
Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs, der gegen Ende des Jahres in
einen regelrechten Boom iiberging.

In monetidrer Hinsicht weist der Konjunkturzyklus von 1964 bis 1968
fast alle Extreme auf, die die Bundesrepublik bisher erlebt hat. Die Ban-
kenliquiditdt", die 1964 auf einem sehr hohen Stand gewesen war, sank
bis Mitte 1966 auf ihren bisherigen Tiefpunkt, um dann wieder schnell
zuzunehmen (vgl. Abbildung 8, S. 55). Die Zinssitze fiir kurz- und lang-
fristiges Kapital bewegten sich wie iiblich im umgekehrten Sinn wie die
Bankenliquiditdt (vgl. Abbildung 6, S. 52). Sie stiegen von ihrem fiir
deutsche Verhiltnisse relativ niedrigen Stand Anfang 1964 auf ein ,exo-
tisches“ Niveau Mitte 1966 und sanken dann wieder ab. Jedoch fiihrte die
ungleiche Senkung der kurz- und langfristigen Sitze in den Jahren 1967/
68 zu einer geradezu abnormen Differenz zwischen den kurz- und lang-
fristigen Zinsen. Einen interessanten allgemeinen Eindruck iiber die be-
wegte monetire Geschichte des letzten Konjunkturzyklus vermittelt
schlieflich die Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (vgl.
Abbildung 3). Bei Unterschieden je nach dem verwendeten Geldmengen-
begriff, die auf die unterschiedliche finanzielle Entwicklung in den ein-
zelnen Sektoren der Volkswirtschaft zuriickzufiihren sind, ergibt sich als
allgemeines Bild eine geradezu lehrbuchartige Steigerung der Umlaufge-
schwindigkeit in der Zeit der finanziellen Anspannung bis zur zweiten
Halfte des Jahres 1966, dann ein starker Abfall der Umlaufgeschwindig-
keit in der Zeit der allgemeinen Liquidisierung bei gleichzeitig noch gerin-
ger Ausgabeneigung und schlieflich ein schneller Wiederanstieg der Um-
laufgeschwindigkeit im Zuge des neuen Konjunkturaufschwungs'.

11 Wenn in dieser Arbeit von der ,Bankenliquiditit® die Rede ist, sind hier-
unter die ,Liquiditdtsreserven der Banken (in der Terminologie der Bundes-
bank) zu verstehen.

12 Der Leser sei auf die hiervon abweichenden Ergebnisse von E. Littich, a.a.0.,
S. 113 ff. hingewiesen. Diese Ergebnisse halten aber einer niheren Priifung ebenso
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Abbildung 3
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes bei unterschiedlichen Geldmengenkonzepten
(Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in v. H.)
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Quellen: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank; eigene Berechnungen.

Die Frage ist nun, inwieweit die gerade angedeutete abnorme mone-
tire Entwicklung Ursache oder Folge der Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen Aggregate war und inwieweit die Bundesbank die monetire
Entwicklung durch eigene Aktionen beeinflufit hat. Bei der Priifung die-

wenig stand wie die dort vertretene Ansicht von der ,normalen® Entwicklung
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes im Verlauf eines Konjunkturzyklus.
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ser Frage erscheint es zweckmiflig, zunichst die einzelnen von der Bun-
desbank ergriffenen Mafinahmen, nach den jeweils benutzten Instru-
menten geordnet, zu untersuchen und erst im letzten Abschnitt eine zu-
sammenfassende Gesamtschau zu versuchen.

II. Die Mafinahmen der Bundesbank

1. Die Nettokassenposition der Kreditinstitute
gegeniiber der Bundesbank

Fiir die Beurteilung der von den notenbankpolitischen Mafinahmen
ausgehenden direkten Beeinflussung der inlindischen Liquiditit eignet sich
in erster Linie eine Analyse der Verdnderung der Nettokassenposition der
Kreditinstitute gegeniiber der Bundesbank. Diese Nettokassenposition er-
rechnet sich als Saldo aus den Zentralbankeinlagen der Kreditinstitute
und dem Zentralbankkredit an die Kreditinstitute.

a) Die Kreditgewihrung der Bundesbank an die Kreditinstitute

Indirekt hingt die Kreditgewidhrung der Bundesbank an die Banken
von allen Faktoren ab, die die Liquiditit der Banken und damit deren
Bediirfnis nach Refinanzierung bei der Bundesbank beeinflussen. Unter
diesen Einflufgroflen sind natiirlich auch solche, die von der Bundesbank
gesteuert werden, wie z.B. die Mindestreserve-, Diskont- und Offen-
marktpolitik. Auf diese indirekte Beeinflussung der Kreditnachfrage der
Banken bei der Bundesbank wird noch zuriickzukommen sein. Hier geht
es jedoch zunichst nur um die Méglichkeiten einer direkten Beeinflussung
der Kreditgewahrung der Bundesbank an die Banken.

Direkt kann die Bundesbank die Kreditgewahrung an die Banken nur
durch eine Manipulation der Rediskontkontingente und durch eine Ver-
inderung der Definition der rediskont- und lombardfihigen Papiere be-
einflussen. Von beiden Mafinahmen hat die Bundesbank wihrend des
letzten Konjunkturzyklus Gebrauch gemacht.

Jedoch waren die Verinderungen des Kreises der rediskont- und lom-
bardfihigen Papiere quantitativ von recht geringer Bedeutung und dien-
ten mehr der Import- bzw. Exportforderung als der allgemeinen Geld-
politik; sie sollen daher in diesem Zusammenhang nicht weiter behandelt
werden.
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Beziiglich der Rediskontkontingente hat die Bundesbank folgende Maf3-
nahmen getroffen:

1. 8.1964 Kiirzung der Rediskontkontingente der Kreditinstitute um den Be-
trag der zusitzlichen Kreditaufnahme durch die Institute im Aus-
land im Vergleich zum Durchschnittsbetrag der Kreditaufnahme im
Ausland zwischen dem 31. 1. 1964 und dem 30. 6. 1964

1. 10. 1965 Kiirzung der Rediskontkontingente aller Kreditinstitute global um
1,2 Mrd. DM13

1. 5.1966 Kiirzung der Rediskontkontingente aller Kreditinstitute global um
1,3 Mrd. DM14

Die Mafinahme vom 1. 8. 1964 diente offenkundig dazu, die Banken
von einer Kreditaufnahme im Ausland abzuhalten und auf diese Weise zu
verhindern, dafl die Restriktionspolitik der Bundesbank von den Banken
umgangen wiirde. Sie hat dieses Ziel auch weitgehend erreicht. Es ist al-
lerdings hinzuzufiigen, dafl statt der Banken nun grofle Unternehmun-
gen direkt Kredite im Ausland aufnahmen, ohne daff die Bundesbank
eine Handhabe hiergegen gehabt hitte. Aus diesem Grund ist es unmog-
lich, den quantitativen Effekt dieser Mafinahme auch nur annihernd zu
bestimmen. Denn man weifl nicht, in welchem Ausmafl die Banken ohne
diese Mafinahme im Ausland Kredit aufgenommen hitten und ob nicht
die Industrie selbst weniger direkte Auslandskredite aufgenommen hitte,
wenn sie diese Kredite durch Vermittlung ihrer Banken hitte bekommen
konnen. Angesichts der Substitution der Auslandsverschuldung der Ban-
ken durch eine Auslandsverschuldung der Industrie wird man jedoch
nicht fehlgehen, wenn man den quantitativen Entzug potentieller Liqui-
ditit durch die Mafnahme vom 1. 8. 1964 als recht gering veranschlagt.

Die quantitative Auswirkung der Kiirzung der Rediskontkontingente
vom 1.10.1965 und vom 1.5.1966 auf die gesamte Kreditgewihrung
der Bundesbank an die Kreditinstitute ist ebenfalls schwer zu schitzen.
Fine unmittelbare Wirkung auf den Notenbankkredit lag offenbar nur
bei solchen Banken vor, die nach der Kiirzung der Rediskontkontingente
ihr Kontingent zu 100°%0 oder sogar mehr ausgenutzt hatten. Es gibt
keine Informationen dariiber, inwieweit das bei einzelnen Kreditinstitu-
ten der Fall war. Jedoch kann man an Hand einer Uberschlagsrechnung

13 Beziiglich des Betrags von 1,2 Mrd. DM vgl. H. Irmler, Gegenwartsfragen
der Kredit- und Wihrungspolitik, in: Deutsche Bundesbank: Ausziige aus Presse-
artikeln, Nr. 14 vom 23. 2. 1966, S. 3.

14 Beziiglich des Betrags vgl. H. Irmler, a.a.0.
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leicht feststellen, dafi, insgesamt gesehen, die Rediskontkontingente, wenn
tiberhaupt, dann nur fiir ganz kurze Zeit im Mai 1966 vollig ausgenutzt
gewesen sein konnen.

Die Kiirzung der Rediskontkontingente im Betrag von insgesamt 2,5
Mrd. DM wurde als eine Kiirzung der vorhandenen Kontingente um
25 %0 eingeschitzt'®. Das wiirde bedeuten, dafl die Kontingente urspriing-
lich einen Betrag von etwa 10 Mrd. DM hatten und nach der zweiten
Kiirzung noch etwa 7,5 Mrd. DM ausmachten. Bei 7,5 Mrd. DM lag auch
der hochste bisher registrierte Betrag der Rediskontverschuldung der Kre-
ditinstitute bei der Bundesbank im Mai 1966. Da aber gleichzeitig der
Lombardkredit nur in ganz geringem Mafl beansprucht wurde, muff man
schlieflen, daf} in Wirklichkeit das verfiigbare Rediskontkontingent doch
noch um einiges hoher lag als 7,5 Mrd. DM. Man wird also annehmen
diitfen, dafl bis einschlielich April 1966, als die zweite Kiirzung der
Rediskontkontingente noch nicht in Kraft getreten war, der Refinanzie-
rungsspielraum der Banken im Durchschnitt durch die Rediskontkontin-
gente nicht akut beengt war, wenn natiirlich auch nicht auszuschlieflen ist,
dafl das Bewufitsein der zunehmenden Inanspruchnahme der Kontingente
die Banken zu einiger Zuriickhaltung veranlafit hat. Dieser Effekt ist je-
doch nicht zu quantifizieren. Nur in den Monaten Mai, Juni und Juli
dirften die Rediskontkontingente in besonders starkem Mafle ausge-
schopft gewesen sein, so dafl dieser Weg der Refinanzierung vielen Ban-
ken mehr oder weniger versperrt wurde. Da der Lombardkredit, auch
abgesehen von den hoheren Zinskosten, keineswegs ein vollwertiger Er-
satz fiir den Rediskontkredit sein kann, mufl man feststellen, dafl die
Maglichkeit vieler Banken, sich bei der Bundesbank Liquiditit zu leihen,
in diesen Monaten praktisch duflerst begrenzt war. Diese Zeit stellte denn
auch den Hohepunkt der Liquidititsbeengung bei den Banken dar (vgl.
auch Abbildung 8, S. 55).

Zur Politik der Verinderung der Rediskontkontingente bleibt daher
festzuhalten:

Die Kiirzung der Rediskontkontingente hat die Banken praktisch nur
wihrend dreier Monate in die Nihe der Grenzen ihres Refinanzierungs-
spielraums gebracht, wobei ihnen auch wihrend dieser Zeit der allerdings
keineswegs vollwertige Ausweg in den Lombardkredit offenblieb. Eine

15 Vgl. ,Neuordnung der Rediskontkontingente®, Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen, Nr. 9 vom 1. 5. 1965. Gemessen an den zur Zeit des Inkrafttretens
der Kiirzungen bestehenden Rediskontverbindlichkeiten betrugen die Kiirzungen
jeweils knapp 20 %o.
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absolute Verringerung des gewdhrten Rediskontkredits ist durch die Kiir-
zung der Kontingente zu keinem Zeitpunkt erzwungen worden. Man
wird die Kiirzung der Rediskontkontingente daher in erster Linie so sehen
miissen, wie sie die Bundesbank in ihren lange vor Inkrafttreten der Mafi-
nahmen erfolgten Ankiindigungen begriindet hat, als langfristig gedachte
ordnungspolitische Mafinahmen, die durch ihre Terminierung einen kon-
junkturpolitischen Nebenzweck erfiillten, der aber nicht in einer effekti-
ven Verringerung des Rediskontkredits, sondern eher in einer Mahnung
an die Banken zur Zuriickhaltung bestand.

b) Die Mindestreservepolitik

Die Hohe der Zentralbankeinlagen kann die Bundesbank mit Hilfe
der Mindestreservepolitik sehr direkt steuern, da die Banken normaler-
weise nur eine zahlungstechnisch bedingte Uberschuflreserve von ca. 1%
des Reservesolls bei der Bundesbank halten. Dieser Satz wird kaum je-

mals wesentlich unter- und nur bei auflergewshnlich hoher Liquiditit der
Banken iiberschritten (vgl. auch Abbildung 4, S. 45).

Tabelle 1 zeigt, welche Mafinahmen die Bundesbank im Rahmen ihrer
Mindestreservepolitik im letzten Konjunkturzyklus ergriffen hat. Aus
der Tabelle geht hervor, dafl die restriktive Mindestreservepolitik am
1.7.1965, also zu dem Zeitpunkt, in dem der giiterwirtschaftliche Boom
gerade seinen Hohepunkt erreicht hatte, abgeschlossen wurde. Der auf-
summierte unmittelbare Liquiditatseffekt der restriktiven Mindestreserve-
politik betrug ca. 2 Mrd. DM. Die expansive Mindestreservepolitik be-
gann praktisch erst am 1. 2. 1967, also zu dem Zeitpunkt, in dem gerade
die ersten Anzeichen einer neuen Konjunkturbelebung sichtbar wurden.
Der aufsummierte unmittelbare Liquidititseffekt der expansiven Min-
destreservepolitik betrug ca. 6 Mrd, DM.

Die unmittelbaren Liquiditdtseffekte beinhalten die durch die Ande-
rung der Mindestreservesitze unmittelbar ausgelosten Verinderungen der
bei der Bundesbank zu haltenden Mindestreserven. Struktureffekte auf
der Passivseite der Bankenbilanz sind also hierbei nicht beriicksichtigt.
Wihrend der Zeit der restriktiven Mindestreservenpolitik haben aber sol-
che Strukturinderungen stattgefunden, die per saldo zu einer erheblichen
Einsparung von Mindestreserven gefiihrt haben. Die unmittelbaren Li-
quidititseffekte zeigen daher nicht die tatsichlichen Dauerwirkungen der
Anderungen der Mindestreservesitze. Um den Dauereffekt zu bestimmen,
wurde hier der durchschnittliche Mindestreservesatz als Quotient der Soll-



44 Henner Kleinewefers

Tabelle 1

Mindestreservepolitik

Verinderung der Mindestreservesitze in vH
der vor der Verinderung geltenden Sitze Unmi
nmit-

Datum des I . telbarer

Tokrakt: Inlinderdepositen Liquidi-

FEREE S_ilght— und Spar- Auslinderdepositen iﬁflltiiifglﬁ

i depositen
depositen P
1. 4.1964 + 32 % bis +67 % — 350
1. 8. + 10 % + 10 % — 1200
1. 7.1965 Umstellung im System der Mindestreserve- — 400
berechnung b)
1.12. — 9,1%¢9)
1. 1.1966 + 10 Y% ¢
1. 12 — 9,1%4d) + 800
1. 1.1967 Aufhebung des Kompensationsprivilegs — 700
1. 2 — 34 9% bis — 77 %e)] 4+ 350
1. 3. —10 % — 10 % —10 % + 1700
1. 5. — 5,6% — 5,6%0 — 5,6% + 850
1. 7 — 8,3% — 8,3% — 8,3% + 1200
1. 8 — 6,5% — 6,9% — 6,5%bzw. — 6,9% + 900
1. 9. — 2,7% — 11,4% | — 2,%7% bzw. — 11,4% + 900
1.12. 1968 100 %/o Zuwachsreser-
ven f)

a) Erhdhung der Mindestreservesitze fiir Auslinderdepositen von den fiir Inlinder-
depositen geltenden Sitzen auf die gesetzlichen Hochstsitze. — b) Diese Mafinahme ist
in erster Linie unter systematischen Gesichtspunkten zu sehen; sie pafite jedoch in das
konjunkturpolitische Konzept. Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank Mirz
1965, S. 61 ff. — ¢ Die Mafinahmen sollten nur zur Liquidititshilfe iiber den Jahres-
ultimo dienen. — d) Die Mafinahme sollte urspriinglich nur zur Liquidititshilfe iiber
den Jahresultimo dienen und ab 1. 1. 1967 wieder riickgingig gemacht werden. —
¢) Senkung der Mindestreservesitze fiir Auslinderdepositen von den gesetzlichen
Hodhstsitzen auf die fiir Inlinderdepositen geltenden Sitze. — f) Reserveverpflich-
tung auf den Zuwachs an reservepflichtigen Auslinderdepositen gegeniiber dem Stand
vom 15. 11. 1968 gleich 100%/p bis zur Erreichung der gesetzlichen Hochstsitze auf
den jeweiligen Bestand.

Quellen: Deutsche Bundesbank (Geschiftsberichte, Monatsberichte, Ausziize aus
Presseartikeln).
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reserven und der gesamten reservepflichtigen Verbindlichkeiten berechnet.
Dieser durchschnittliche Reservesatz betrug vor Beginn der Restriktions-
politik ca. 7,7 %6, Mit Hilfe dieses urspriinglichen durchschnittlichen Re-
servesatzes wurde nun berechnet, welche Mindestreserven die Kredit-
institute wahrend des vergangenen Konjunkturzyklus hitten halten miis-
sen, wenn die Reservesitze nicht verindert worden wiren. Die Differenz
zwischen diesen hypothetischen Reserven und den tatsichlichen Reserven
gibt die effektive Wirkung der Mmdestreservepolltlk an (vgl. auch Ab-
bildung 4).

Abbildung 4

Wirkungen der Mindestreservepolitik
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Quellen: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank; eigene Berechnungen.
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Es ergibt sich, daf} der tatsichliche Dauereffekt der restriktiven Min-
destreservepolitik nur ca. 1,1 Mrd. DM gegeniiber einem Zustand min-
destreservepolitischer Inaktivitit betrug. Die Banken konnten der Er-
hohung der Mindestreservesitze also offenbar in erheblichem Mafl aus-
weichen.

Hingegen hatten die im Friihjahr 1967 beginnenden Mindestreserve-
senkungen wesentlich groflere Wirkungen. Der durchschnittliche Reserve-
satz, der wihrend der Zeit der Restriktion nur von 7,7 % auf etwa
8,35 %0 erhoht worden war, wurde nun in mehreren Schritten bis auf
5,3 %0 gesenkt. Der Liquidititseffekt betrug schon im ersten Halbjahr
1967 ca. 1,2 Mrd. DM gegeniiber einer Politik konstanter Reservesitze
tiber den ganzen Zyklus hinweg; gegeniiber dem Zustand wihrend der
Restriktion betrug der Liquidititseffekt sogar 2,5 Mrd. DM. Bis zum
Ende der expansiven Mindestreservepolitik war der Liquiditatseffekt ge-
geniiber einer Politik des Nichtstuns'® auf ca. 6,35 Mrd. DM und gegen-
tiber der Zeit der Restriktion sogar auf ca. 7,9 Mrd. DM angewachsen.
Die Banken waren schliefilich (auch aus anderen Griinden) derartig li-
quide, daf sie erstmalig in der Geschichte der Bundesrepublik echte Uber-
schufireserven bei der Bundesbank ansammelten, die etwa 6 %o des Re-
servesolls betrugen. Wihrend man also die Politik der Restriktion als
auflerordentlich milde bezeichnen mufl, kann man von der Politik der
Expansion gerade das Gegenteil sagen. Die Reservesitze, die in der Re-
striktionszeit bei weitem nicht das bisher in der Bundesrepublik erzielte
Maximum erreicht hatten, wurden wihrend der expansiven Politik auf
den niedrigsten bisher erreichten Stand gesenkt.

c) Der Saldo aus Kreditgewihrung und Mindestreserven

Es ist nun moglich, die beiden Teileffekte bei den Zentralbankkrediten
an die Kreditinstitute einerseits und bei den Zentralbankeinlagen der
Kreditinstitute andererseits zum Nettokasseneffekt der Kreditinstitute ge-
geniiber der Bundesbank zusammenzufiigen. Hierzu dient die Abbil-
dung 5.

18 Die ,Politik des Nichtstuns“ wird hier und noch an verschiedenen anderen
Stellen nur faute de mieux als Vergleichsmafistab verwendet, obwohl eine solche
Politik in einer wachsenden Wirtschaft nicht einfach als ,neutral® angesehen
werden kann. Jedoch diirfte der Fehler, der aus diesem Vergleich herriihrt, in
einer relativ kurzfristigen Betrachtung wiederum auch nicht allzu grofl sein.
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Abbildung 5
Nettokassenposition der Kreditinstitute gegeniiber der Bundesbank
(Verianderungen gegeniiber dem Vorjahr in v. H.)
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Quellen: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank; eigene Berechnungen.

Durch die Mindestreserveerhdhung im Jahre 1964 und das starke
Wachstum der reservepflichtigen Verbindlichkeiten stiegen die Zentral-
bankeinlagen der Kreditinstitute bis zur ersten Hilfte des Jahres 1965
sehr stark an. Im weiteren Verlauf bis Ende 1966 war der Anstieg der
Einlagen bei der Zentralbank nur noch durch den Anstieg der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten bedingt und demgemifl wesentlich schwi-
cher als vorher. Im ersten Halbjahr 1967 wurde der Anstieg der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten durch die Senkung der Reservesitze leicht
iiberkompensiert. Diese Entwicklung hielt in verstirktem Maf} bis zur
ersten Halfte des Jahres 1968 an. Erst in der zweiten Hilfte des Jahres
1968 ergab sich wieder eine Zunahme der Zentralbankeinlagen der Kre-
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ditinstitute gegeniiber dem gleichen Vorjahreszeitraum, da nunmehr die
Wirkungen der Mindestreservesenkungen abgeschlossen waren und ein
Einflufl auf die Mindestreserven nur noch von der Erhéhung der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten ausging.

Die Inanspruchnahme des Zentralbankkredits durch die Banken ver-
lief, wenn man die Liquiditdtswirkung im Auge hat, der Entwicklung der
Mindestreserven genau entgegengesetzt. Wihrend zu Beginn des Auf-
schwungs die Wirtschaft und die Banken liquide genug waren, um ohne
den Kredit der Zentralbank auszukommen, stieg die Kreditaufnahme der
Banken schon im zweiten Halbjahr 1964 rasant an, wobei die Haupt-
griinde hierfiir darin zu suchen sind, dafl die Bilanz der laufenden Posten
ins Defizit geriet und daff die Unternehmergewinne konjunkturell weit
weniger stiegen als die Investitionen, so daf} in zunehmendem Maf} auf
Fremdfinanzierung durch die Banken zuriickgegriffen werden mufite, was
die Banken selbst wieder zu zunehmender Refinanzierung bei der Bun-
desbank zwang. Diese Konstellation hielt bis zum ersten Halbjahr 1966
im wesentlichen unverdndert an. Der Abfall der Zuwachsraten des Zen-
tralbankkredits vom zweiten Halbjahr 1964 bis zum zweiten Halbjahr
1965 diirfte im wesentlichen mit den stark steigenden Bezugsbasen zu-
sammenhingen. Der neuerliche Anstieg der Zuwachsrate im ersten Halb-
jahr 1966 spiegelt dagegen den Einfluf der rapiden Verschlechterung der
Gewinnlage der Unternehmungen und der Liquiditit der Banken wider.
Die Unternehmungen sahen sich gezwungen, fast um jeden Preis ihre be-
gonnenen Ivestitionen zu finanzieren, wihrend der jahrelange Aderlaf}
durch Bargeldzunahme, Zahlungsbilanzdefizit und Mindestreserven die
Liquidititsreserven der Banken auf ein Minimum hatte schrumpfen las-
sen, so dafl die Verschuldung bei der Notenbank in groflem Mafl un-
umginglich war. Im zweiten Halbjahr 1966 inderte sich das Bild schlag-
artig. Einerseits lief} die Kreditnachfrage der Unternehmungen stark nach,
da viele Investitionen zuriickgestellt wurden, und zum anderen wurde
in der Zahlungsbilanz wieder ein Uberschufl erzielt, der die Liquiditit
der Banken anreicherte. Die Verschuldung bei der Notenbank wurde da-
her weniger dringlich. Diese Entwicklung setzte sich bis in die erste Jah-
reshilfte 1968 fort, und erst als der neue Investitionsboom bereits in vol-
lem Gang war, kam es wieder zu einer bescheidenen Zunahme der Ver-
schuldung der Banken bei der Notenbank.

Per saldo hat die Bundesbank in ihren Transaktionen mit den Banken
bis zum Hohepunkt des giiterwirtschaftlichen Booms 1965 restriktiv ge-
wirkt. Von da an hat sie etwa ein Jahr lang die Banken per saldo mit



Die Politik der Deutschen Bundesbank in dem Konjunkturzyklus 1964 bis 1968 49

Liquiditit versorgt, indem ihr Kredit an die Banken nicht nur relativ,
sondern auch absolut stirker zunahm als die Einlagen der Banken bei der
Bundesbank. Im zweiten Halbjahr 1966 fand keine weitere Liquidisie-
rung durch die Bundesbank mehr statt. Dies war jedoch nicht der Fall,
weil etwa die Bundesbank eine Verschirfung ihrer restriktiven Politik
vorgenommen hitte, sondern nur deswegen, weil die Banken wegen der
verinderten binnen- und auflenwirtschaftlichen Lage auf den Kredit der
Bundesbank nicht mehr angewiesen waren. Diese Situation verstirkte sich
im ersten Halbjahr 1967, als die Transaktionen der Banken mit der Bun-
desbank per saldo zu einem Geldzustrom zur Bundesbank fiihrten, ob-
wohl die Bundesbank die Mindestreserven gesenkt hatte. Da diesem
Geldstrom von den Banken zur Bundesbank jedoch eine Verringerung der
Bankenverschuldung bei der Bundesbank entsprach, wurde die Liquiditit
der Banken hierdurch nicht beeintrichtigt. Erst im weiteren Verlauf setzte
sich die Mindestreservesenkung gegen die Verminderung des Bundesbank-
kredits an die Banken durch, so dafl es im Verkehr mit der Bundesbank
zu einem Geldzustrom zu den Banken kam. Seit dem Ende des Jahres
1968 besteht schliefilich wieder die ,,normale“ Aufschwungsituation, daff
die laufende Erhohung der Mindestguthaben stirker ist als die Kredit-
aufnahme der Banken, so daf} den Banken im Verkehr mit der Noten-
bank per saldo Liquiditit entzogen wird.

Als Ergebnis dieses Kapitels bleibt festzuhalten:

Die Restriktionspolitik der Bundesbank war absolut und im Vergleich
mit fritheren Konjunkturzyklen sehr milde. Da die Bundesbank gleich-
zeitig den Banken, allerdings zu steigenden Zinsen, hohe Kredite ein-
rdumte, kann von einer restriktiven Wirkung des Verkehrs der Banken
mit der Bundesbank nur bis zur ersten Halfte des Jahres 1965 die Rede
sein. Von da an stellte die Bundesbank den Banken vielmehr per saldo
Barliquiditit'? zur Verfiigung, bis die Banken im zweiten Halbjahr 1966
wegen der verinderten binnen- und aulenwirtschaftlichen Situation hier-
auf nicht mehr angewiesen waren. Es ist also nicht richtig, wenn behaup-
tet wird, die Bundesbank habe die Geldklemme 1965/66 verursacht. Man
konnte der Bundesbank hochstens vorwerfen, dafl sie eine sich aus ande-
ren Griinden ergebende Geldklemme nicht noch stirker neutralisiert hat,
als sie es ohnehin schon getan hat.

17 Um mbglichen Miflverstindnissen vorzubeugen, sei darauf hingewiesen, dafl
die Umwandlung von unausgenutzten Rediskontkontingenten in Barliquiditdt
die gesamte Liquiditit der Banken natiirlich nicht erhoht.

4 Kredit und Kapital 1/1970
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In der , Talsohle“ der Konjunktur hat die Bundesbank mit Liquiditits-
erleichterungen fiir die Banken nicht gespart. Wenn trotzdem der Netto-
kasseneffekt im ersten Halbjahr 1967 negativ war, so weist das nur dar-
auf hin, daff die Bundesbank schon zu diesem Zeitpunkt den Banken ihre
Liquidititshilfen geradezu aufdringen mufite, da die Banken bereits aus
anderen Quellen liquide genug waren, um jede zusitzliche Liquiditit zur
Entschuldung bei der Notenbank zu benutzen und damit die nicht nach-
fragewirksamen Rediskontreserven anzureichern.

2. Die Beeinflussung der Zinssitze durch die Bundesbank

Die Bundesbank kann die inlindischen Zinssdtze durch ihre Diskont-
und Lombardpolitik zu beeinflussen suchen. Hiermit wird sie jedoch nur
Erfolg haben, wenn die Banken auf die Refinanzierung bei der Bundes-
bank angewiesen sind. In Zeiten hoher Bankenliquiditit, in denen die
Banken ihre Verschuldung bei der Bundesbank abbauen, spielen weder
der Diskont- noch der Lombardsatz irgendeine Rolle fiir die Zinsentwick-
lung am inldndischen Geldmarkt. In diesem Fall mufl die Bundesbank
ihre Zinspolitik durch eine entsprechende Offenmarktpolitik®® effektiv
machen, indem sie gleichsam den privaten Kreditnachfragern Konkurrenz
um die Bankenliquiditit macht und durch ihre Konditioneniiberbietung
den Zins soweit hinauftreibt, wie sie es unter geld- und konjunkturpoli-
tischen Aspekten fiir richtig halt.

Eine restriktive Offenmarktpolitik bedeutet allerdings weder fiir die
Banken noch fiir die Wirtschaft einen nennenswerten Verlust von Liqui-
ditdt. Fiir die Banken ist der Kauf von Offenmarktpapieren eine beson-
ders liquide Geldanlage, die sie gemaf ihrem Liquiditits- und Rentabili-
tatskalkiil einer anderen Anlage vorziehen konnen. Da sie die Papiere
wieder an die Bundesbank zuriickgeben konnen, wobeti sie allenfalls einen
Zinsverlust erleiden konnen, wird ihre Liquiditat praktisch nicht ge-
schmilert. Fiir die kreditsuchende Wirtschaft scheint die Offenmarkt-
politik allerdings eine Liquidititseinbufle zu bringen, da ihr nun ein ge-
ringerer Kreditschdpfungsspielraum bei den Banken verbleibt. Indessen
kann sie diesen Effekt der Offenmarktpolitik jederzeit dadurch riickgén-

18 Hier wird zunichst nur die Offenmarktpolitik in Geldmarkttiteln gegen-
tiber den Kreditinstituten behandelt. Die Offenmarktpolitik in Geldmarkttiteln
gegeniiber Nichtbanken (vor allem Sozialversicherungen) spielt quantitativ eine
so geringe Rolle, dafl sie hier vernachlissigt wird. Die Offenmarktpolitik in
langfristigen Wertpapieren wird spater im Zusammenhang mit der Entwicklung
des langfristigen Kapitalzinses abgehandelt.
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gig machen, daf sie ihrerseits thr Zinsangebot erhoht!®, In der Tat diirfte
wohl das Offenmarktgeschift der Bundesbank niemals auf Kosten der
Kreditvergabe der Banken an die private Kundschaft gegangen sein. Also
bedeutet die restriktive Offenmarktpolitik auch fiir die kreditsuchende
Wirtschaft keinen Verlust von potentieller Liquiditdt; sie fithrt nur dazu,
daf hohere Zinsen bezahlt werden miissen.

Es folgt also, dafl das Offenmarktgeschift zwischen Bundesbank und
Kreditinstituten nur die Funktion hat, die Zinspolitik der Bundesbank zu
unterstlitzen und effektiv zu machen. Von einer Abschopfung bzw. Zu-
fiihrung von Liquiditdt kann praktisch nicht die Rede sein.

In einer Wirtschaft mit voller Konvertibilitat der Wahrung steht der
inldndische Geldmarkt mit den auslindischen Geldmirkten in so enger
Beziehung, dafl sich die Zinsen unter Beriicksichtigung der Kurssicherungs-
kosten ausgleichen miissen. Die Zentralbank kann in diesem Fall prak-
tisch keine eigenstindige Zinspolitik betreiben, da es ihr nicht moglich ist,
das bei einem gegeniiber dem Ausland héheren Inlandszinsniveau aus
aller Welt zustromende Geld zu neutralisieren, bzw. bei einem im Ver-
gleich zum Ausland niedrigeren Inlandszins die ganze Welt mit Geld zu
versorgen. Die Zinspolitik muf} in einem solchen Fall auflenwirtschaftlicn
durch eine entsprechende Politik auf den Devisenmirkten abgesichert
werden.

Nun hat aber die hierzu verwendete Swap-Politik den Nachteil, daff
sie praktisch nur in einer Richtung eingesetzt werden kann. Die Bundes-
bank kann zwar auf den deutschen Devisenmirkten niedrigere Kurssiche-
rungskosten als der Markt anbieten. In diesem Fall werden die Banken
von ihrem Angebot Gebrauch machen und kursgesichertes Geld exportieren.
Umgekehrt hitte es aber keinen Sinn, wenn die Bundesbank hohere Kurs-
sicherungskosten als der Markt verlangte, da dann niemand auf ihr Ange-
bot einginge. Es wire allerdings theoretisch denkbar, dafl die Bundesbank
in einer Situation, in der sie einen renditebedingten, aber zinspolitisch un-
erwiinschten Geldexport ins Ausland verhindern wollte, auf den auslin-
dischen Devisenmiarkten intervenierte und dem auslandischen Geld nied-
rigere Deporte bzw. hohere Reporte bote, um einen Geldimport in die
Bundesrepublik zu erreichen. Eine solche Politik ist jedoch nie durch-
gefiihrt worden. Hingegen hat sich die Bundesbank im Sommer 1967, als

19 Unter dem Regime der Hochstsollzinsen driickte sich das in einem Abbau
der sogenannten Minderkonditionen und einer Verschirfung der Bonititsanfor-
derungen durch die Banken aus, was im Effekt einer Erhshung der Sollzinsen
nahe kam.

4*
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sie den Geldexport aus Deutschland einschrinken wollte, auf andere
Weise geholfen, indem sie durch Interventionskiufe den Kassakurs des
Dollars angehoben und dadurch den Deport des Termindollars vergrofert
hat?®. Die Bundesbank kann also auch durch Intervention am Kassamarkt
die Kurssicherungskosten beeinflussen.

Abbildung 6
Entwicklung der Zinsen
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Quellen: Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1968, S. 53, und
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.

20 Vgl. ,Flexible Swap-Politik, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen,
Nr. 1 vom 1. 1. 1968; ,Das Geheimnis der ,Swaps* “, Frankfurter Zeitung, Blick
durch die Wirtschaft, Nr. 160 vom 14. 7. 1967.
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Da jedoch die Bundesbank bei ihrer Devisenpolitik auf die prekire
Glidubigerstellung der Bundesrepublik im internationalen Zahlungsver-
kehr Riicksicht zu nehmen hat, ist die Swap-Politik fiir sie praktisch
eine Einbahnstrafle, durch die sie Geld aufler Landes schicken kann, um
auf diese Weise eine interne Zinserhohung abzusichern. Eine interne Geld-
zinssenkung durch Geldimport oder auch nur durch Verhinderung von
Geldexport abzusichern, diirfte der Bundesbank wegen des Zwangs zu
einer ,guten Gldubigerpolitik® in der Regel nicht mdglich sein. Diese

Abbildung 7
Liquiditidtsdispositionen der Kreditinstitute
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Einseitigkeit der Moglichkeiten einer auflenwirtschaftlichen Absicherung
der internen Zinspolitik ist fiir die Beurteilung der Zinspolitik der Bun-
desbank im letzten Konjunkturzyklus von einiger Bedeutung. Betrachtet
man nun die Bewegung von zwei reprisentativen Geldzinssitzen, Dis-
kontsatz und Tagesgeldsatz, so stellt man fest, dafl der Tagesgeldsatz,
also der Marktsatz, von ganz wenigen Ausnahmen abgesehen, wihrend
der ganzen Zeit der Restriktion iiber dem Diskontsatz lag (vgl. Abbil-
dung 6). Die Bundesbank war also wihrend der ganzen Zeit der Re-
striktion die billigste Liquiditdtsquelle fiir die Banken. Es kann gar keine
Rede davon sein, dafl sie selbst den Geldzins hinaufgetrieben hitte. Es
beruht im Gegenteil offenkundig auf Tatsachen, daff die Bundesbank,
wie sie selbst immer wieder betont hat, mit ihrer Zinspolitik der Markt-
lage folgte, ohne ihrerseits die Markttendenz zu verschirfen. Der zins-
treibende Faktor war der Entzug von Liquiditit aus dem Bankensystem,
der aber seinerseits nicht der Politik der Bundesbank angelastet werden
kann, wie im vorigen Abschnitt schon gezeigt wurde.

Diese aus der Betrachtung der Zinsentwicklung resultierende Fest-
stellung wird verstirkt durch eine Betrachtung der Mittelbeschaffung
durch die Banken (vgl. Abbildung 7). Die Banken haben wihrend der
ganzen Zeit der Restriktion Offenmarktpapiere an die Bundesbank zu-
riickgegeben, um sich auf diese Weise Barliquiditdt zu verschaffen. Wenn
die Riickgabe von Offenmarktpapieren seit der zweiten Hilfte von 1965
ein wesentlich geringeres Ausmaf} hatte als vorher, wird man hieraus
nicht schliefen konnen, dafl den Banken dieser Weg der Beschaffung von’
Barliquiditdt nun zu teuer wurde; vielmehr zeigt ein Blick auf die Liqui-
dititsquoten der Banken (vgl. Abbildung 8), daf} offenkundig ihr Vorrat
an Offenmarktpapieren zur Neige ging, so dafl dieser Weg auf natiir-
liche Grenzen stieff.

Ahnliches gilt fiir die Refinanzierung der Banken durch den Rediskont-
und Lombardkredit der Notenbank. Abgesehen von den bilanzoptisch
bedingten Jahresultimotiefs haben die Banken wihrend der ganzen Zeit
der Restriktion in hohem Mafl den Refinanzierungskredit der Bundes-
bank in Anspruch genommen.

Hingegen haben die Banken ihre Auslandsanlagen bis zum Beginn
des Jahres 1965 nicht nur geschont, sondern sogar geringfiigig aufgestockt.
Hierbei scheint ein Einfluff der Swap-Politik der Bundesbank unver-
kennbar zu sein, wenn auch das Neuengagement der Banken im Ausland
iiber das durch die Bundesbank verbilligt gesicherte Engagement wesent-
lich hinausging. Mit Hilfe der Swap-Politik scheint also die Bundesbank
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Abbildung 8
Liquidititsquoten der Kreditinstitute
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in der ersten Jahreshilfte 1964 und dann noch einmal im ersten Viertel-
jahr von 1965 den Geldexport der Banken gefordert und damit dem
inldndischen Geldmarkt Liquiditit entzogen zu haben. Dies sind die ein-
zigen erkennbaren eigenen Aktionen der Bundesbank zur ErhShung der
Geldzinsen wihrend der Periode der Restriktionspolitik. Aber selbst diese
Aktionen miissen in ihrer Bedeutung fiir die interne Zinsentwicklung
auler durch ihr recht bescheidenes Ausmafl auch noch deswegen relati-
viert werden, weil gleichzeitig ohnehin schon ein Renditegefille zwischen
beispielsweise dem Londoner Euro-Dollar-Markt und dem deutschen
Geldmarkt bestand (vgl. Abbildung 6). Es ist also keineswegs sicher, ob
die Swap-Politik der Bundesbank in dieser Zeit tatsichlich zusitzlichen
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Kapitalexport mobilisiert hat, der sonst unterblieben wire, oder ob sie
nicht vielmehr den Banken eine zusitzliche Verzinsung von Kapitalex-
porten gebracht hat, die angesichts der in London hoheren Rendite so-
wieso vorgenommen worden wiren.

Da die Bundesbank wihrend der Zeit der Restriktion nicht auf eigene
Rechnung auf dem Markt fiir langfristiges Kapital interveniert hat und
da ferner gerade festgestellt wurde, dafl die Bundesbank den Zinsanstieg
am Geldmarkt nicht zu vertreten hat, kann man die Bundesbank auch nicht
fir die Entwicklung des Zinses fiir langfristiges Kapital wihrend der
Periode der Restriktion verantwortlich machen. Es ist vielmehr offen-
sichtlich, dafl von der Seite des Kapitalangebots her gesehen, die gleichen
Faktoren, die die Bankenliquiditit und den Geldmarkt beeinflufit haben,
auch weitgehend die Zinssteigerung am Kapitalmarkt hervorgerufen ha-
ben. Inwiefern als eigenstindiger Einfluf}faktor der viel zitierte ,Atten-
tismus“ der Anleger eine Rolle gespielt hat, 1afit sich natiirlich quanti-
tativ nicht eruieren. Es ist jedoch wahrscheinlich, daf} es einen solchen
Einflufl gegeben hat, denn es ist eine allgemeine Erfahrung und entspricht
auch ganz dem okonomisch richtigen Kalkiil des Anlegers, dafl sich
die Kdufer von Wertpapieren in Zeiten steigender Zinsen, also sinkender
Kurse, zuriickhalten, um kurzfristige Verluste zu vermeiden. Jedoch kann
dieser Faktor doch auch nicht so stark gewesen sein, wie es oft behauptet
wird, da sich die Zinsen fiir kurz- und langfristiges Kapital wihrend der
Periode der Restriktion nicht etwa auseinanderbewegten, wie es bei
einem ausgepragten Sonderfaktor , Attentismus“ hitte erwartet werden
konnen, sondern sich einander eher etwas anniherten. Man wird also
wohl gut daran tun, auf der Seite des Kapitalangebots den Hauptgrund
fiir die Steigerung der Zinssitze wihrend der Restriktionsphase in der
Verknappung der Liquiditdt der Banken und in der Erhohung der Geld-
zinsen zu sehen. Das entspricht auch ganz der allgemein bekannten engen
Verbindung zwischen Geld- und Kapitalmarkt, die fiir die Bundesrepu-
blik charakteristisch ist.

Es mufl also aus dem vorliegenden Material der Schluf} gezogen wer-
den, dafl die Bundesbank nicht zu der Zinssteigerung in der Bundesre-
publik wihrend der Restriktionsphase beigetragen hat. Vielmehr miissen
diejenigen Faktoren fiir die Zinssteigerung verantwortlich gemacht wer-
den, die auch die Liquiditdtsklemme bei den Banken verursacht haben.
Es bleibt nun weiterhin zu untersuchen, ob die Bundesbank mit
ihren diskontpolitischen , Trippelschritten® die Zinssenkung im Frithjahr
1967 unnotig verzogert hat.
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Aus dem Diagramm der Zinssitze (Abbildung 6) scheint hervorzu-
gehen, dafl die Bundesbank seit dem Friihjahr 1967 auf dem Geldmarkt
wieder ,Marktfihrer wurde, dessen Preissenkungen (= Diskontsenkun-
gen) der allgemeine Markt folgte. Verschiedene Faktoren sprechen jedoch
gegen die Auffassung, daf} die Bundesbank den Zinssenkungsprozeff noch
hitte beschleunigen kinnen. Man sieht aus dem Zinsdiagramm, dafl wih-
rend der Periode der Diskontsenkungen der Marktsatz immer iiber dem
Diskontsatz lag, und zwar betrichtlich, und daff er den Diskontsenkungen
teilweise mit einiger Verzdgerung folgte. Ein noch stirker forciertes
Tempo der Diskontsenkungen hitte also moglicherweise den Kontakt
zwischen Diskontsatz und Marktzins noch stirker abreiflen lassen, als es
ohnehin zeitweilig der Fall war.

Der Grund fiir den verzdgerten Erfolg der Diskontsenkung auf dem
Markt mufl in erster Linie darin gesehen werden, dafl zwischen dem
Inland und dem Ausland ein Renditegefille bestand, das den Banken
eine Geldanlage im Ausland attraktiver erscheinen lief} als eine Anlage
im Inland. Ein solches Renditegefille bestand von Anfang 1966 bis zum
dritten Quartal 1967. Im ersten halben Jahr von 1966 verhinderte jedoch
die starke Geldklemme bei den deutschen Banken, daf} dieses Rendite-
gefille durch neue Auslandsanlagen ausgenutzt wurde. Immerhin haben
aber die deutschen Banken in dieser Zeit duflerster Liquiditdtsanspan-
nung ihre bestehenden Auslandsanlagen auch fast gar nicht vermindert,
sondern lieber den Refinanzierungskredit der Bundesbank bis an seine
Grenzen ausgenutzt (vgl. Abbildung 7). Bei der traditionellen Abneigung
der Banken gegen eine groflere Verschuldung bei der Notenbank ist die-
ser Tatbestand bezeichnend fiir die Attraktivitit der Auslandsanlagen
wihrend der Zeit der Liquidititsanspannung. In dem Augenblick, in dem
die Banken durch die Umkehrung der Zahlungsbilanzsituation wieder
etwas fliissiger wurden, haben sie denn auch neben einem Abbau ihrer
tibermidfligen Verschuldung bei der Notenbank sogleich wieder ihre Aus-
landsanlagen in recht betrdchtlichem Mafl verstirkt. Diese marktmiflige
Verlagerung von Liquiditdt ins Ausland dauerte genauso lange, wie das
Renditegefille zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland bestand,
nimlich bis zum dritten Quartal von 19672, Im zweiten Quartal von

21 Die Geldexporte im vierten Quartal 1967 und im ersten Quartal 1968 kon-
nen nicht als marktmifig angesehen werden. Ein Renditegefille bestand nicht
mehr, bzw. es wurde sogar negativ. Die fraglichen Geldexporte waren vielmehr
fast vollstindig durch die Swap-Politik der Bundesbank bedingt (vgl. auch Ab-
bildung 7).
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1967 ging die Attraktivitit der Auslandszinsen sogar soweit, dafl sich
die Banken in betrdchtlichem Mafl bei der Notenbank verschuldeten
(1,162 Mrd. DM) und Geldmarktpapiere an die Notenbank zuriick-
gaben (0,155 Mrd. DM), um sich neue Auslandsanlagen zuzulegen (1,344
Mrd. DM). Die gesamte von der Notenbank zur Verfiigung gestellte
Barliquiditdt wurde also ins Ausland transferiert.

Die Diskontpolitik der Bundesbank war vom zweiten Halbjahr 1966
bis Ende 1967 fiir die Entwicklung des Marktzinses v6llig unmafigeblich.
Vom zweiten Halbjahr 1966 bis zum ersten Quartal 1967 entschuldeten
sich die Banken in groflem Stil bei der Bundesbank. In diesem Zeitraum
konnte der Diskontsatz keinen Einfluf} auf den Marktsatz haben, weil
der Diskontsatz nur wirkt, wenn die Banken auf den Refinanzierungs-
kredit der Bundesbank angewiesen sind. Im zweiten Quartal 1967 ver-
schuldeten sich die Banken zwar wieder bei der Bundesbank, jedoch wur-
de die geliehene Liquiditit sogleich ins Ausland verbracht, so daff auch in
diesem Zeitraum die Diskontpolitik fiir die Entwidklung des Marktsatzes
in Deutschland keinerlei Bedeutung hatte. Im zweiten Halbjahr 1967 nah-
men die Banken die Entschuldung bei der Notenbank wieder auf, so
dafl der Diskontsatz auch in dieser Zeit wirkungslos war. Erst seit Be-
ginn des Jahres 1968 haben sich die Banken wieder in groflerem Maf}
bei der Bundesbank verschuldet, teilweise um Auslandsanlagen zu finan-
zieren. Jedoch lag zu diesem Zeitpunkt der Diskont schon lange auf der
traditionellen Untergrenze von 3 %, und die Konjunkturlage lieff eine
weitere Diskontsenkung keineswegs mehr angezeigt erscheinen.

Die Abgabesitze fiir Offenmarktpapiere wurden von der Bundesbank
Anfang 1967 ebenfalls in schnellem Tempo gesenkt. Sie lagen seitdem
immer unter dem Diskontsatz. Die Banken haben wahrend des betrach-
teten Zeitraums nur anfinglich im grofferem Mafl Offenmarktpapiere
gekauft. Sehr bald wurden diese Papiere jedoch uninteressant fiir sie, da
sie im Ausland hohere Renditen erwirtschaften konnten, Dieser Tatbe-
stand ist iibrigens von den Banken durchaus nicht begriiffit worden. Es
wire ihnen lieber gewesen, wenn sie eine attraktive inlidndische Geld-
anlage gehabt hdtten und weniger auf den auslindischen Markt ver-
wiesen worden wiren?®. Hieran zeigen sich ganz deutlich die durch die
hoheren Auslandszinsen gegebenen Grenzen fiir die Zinssenkungspolitik
der Bundesbank in der betrachteten kritischen Periode.

22 Banken befiirchten Anlage-Engpafl fiir Liquiditit®, Industriekurier,
Nr. 166 vom 24. 10. 1968.
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Da eine auflenwirtschaftliche Absicherung der deutschen Zinssenkungs-
politik aus den zu Eingang dieses Abschnitts beschriebenen Griinden in
groflem Stil und auf lingere Sicht nicht in Frage kam, insbesondere nach-
dem die britische Wahrungskrise seit dem Frithling 1967 zum akuten
Dauerzustand geworden war, kann kein Zweifel bestehen, daf} der Vor-
wurf der vermeidbaren , Trippelschritte® nicht zu Recht erhoben werden
kann, sofern man die tatsichlichen Wirkungen der Diskontpolitik auf
die Marktsitze im Auge hat. Nun ist allerdings die Kritik an den ,, Trip-
pelschritten® nicht nur im Hinblick auf die tatsichliche Wirkung des
Diskontsatzes auf die Marktsitze erhoben worden, sondern auch kon-
junkturpsychologisch motiviert worden. Es wurde gesagt, daf die Bun-
desbank ein eindeutiges Zeichen fiir einen notenbankpolitischen Kurs-
wechsel hidtte geben sollen. Hierunter hat man sich eine Diskontsenkung
vielleicht in zwei Schritten kurz nacheinander von 5 %o auf 4 %o und dann
von 4 %o auf 3 %o vorzustellen. Hierdurch wire, so wird gesagt, die Un-
gewiflheit der Wirtschaft iiber die kiinftige Entwicklung und damit der
»Investitionsattentismus“ sofort behoben worden. Zur Verifizierung die-
ser Behauptung miifiten zwei Tatbestinde gegeben sein: Erstens miifite
man einen solchen ,,Attentismus® wihrend der Zeit der , Trippelschritte®
nachweisen konnen, und zweitens miifite dieser ,, Attentismus® nachweis-
lich aufgehdrt haben, nachdem die traditionelle Diskontuntergrenze von
3% erreicht worden war. Beides 48}t sich jedoch nicht nachweisen. Der
Auftragseingang bei der Investitionsgiiterindustrie als dem Vorreiter der
konjunkturellen Entwicklung nahm, wie friiher schon festgestellt worden
ist, bereits an der Monatswende von Januar auf Februar 1967 zu, als erst
der erste , Trippelschritt® erfolgt war. Bis zum Mai nahmen die Auf-
tragseinginge bei der Investitionsgiiterindustrie stindig zu, wihrend pi-
kanterweise nach Beendigung der ,Trippelschrittpolitik im Mal eine
zweimonatige Pause bzw. sogar ein leichter Riickgang der Auftragsein-
ginge zu beobachten war. Die behauptete und auch durchaus plausibel er-
scheinende negative Wirkung der , Trippelschritte® ist also offenkundig
nicht eingetreten.

Es bleibt noch zu untersuchen, inwieweit die Bundesbank auf die Ent-
wicklung des langfristigen Zinssatzes in der Bundesrepublik seit dem
Zinshochststand im dritten Quartal 1966 eingewirkt hat bzw., was in der
Diskussion um die Bundesbankpolitik eine ebenso grofle Rolle gespielt
hat, inwieweit sie auf die Entwicklung des langfristigen Zinssatzes hitte
einwirken konnen.

Die Bundesbank hat im dritten Quartal von 1967 erstmalig direke
und auf eigene Rechnung auf dem Markt fiir langfristiges Kapital inter-
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veniert, indem sie Wertpapiere gewisser dffentlicher Emittenten gekauft
hat. War diese Offenmarktpolitik in langfristigen Papieren® im dritten
Quartal von 1967 quantitativ noch sehr begrenzt, so nahm sie im vierten
Quartal ein betrichtliches Ausmafl an (1,084 Mrd. DM gegeniiber 0,098
Mrd. DM). Im Jahr 1968 hat die Bundesbank per saldo ihr Engagement
in langfristigen Wertpapieren wieder teilweise abgebaut. Ein zinssenken-
der Einflufl der Offenmarktkiufe im letzten Quartal von 1967 ist nicht
festzustellen. Es kann aber natiirlich sein, dafl ohne diese Kiufe der
Zins wieder gestiegen wire. Indessen ist auch zu beachten, dafl die Bun-
desbank zur gleichen Zeit, in der sie fiir 1,084 Mrd. DM langfristige
Wertpapiere aufnahm, ein Swap-Engagement von 0,842 Mrd. DM ein-
ging. Es ist durchaus moglich, daf ein Teil des dadurch ins Ausland ge-
schickten Geldes im Inland mangels giinstigerer Anlagemdglichkeiten am
Kapitalmarkt angelegt worden wire. Insofern ist ein Teil der Offen-
marktkiufe von langfristigen Papieren wohl als eine Kompensation fiir
den gleichzeitig veranlafiten Geldexport zu betrachten.

Hiermit wird nun ein interessanter Punkt der Diskussion iiber die
Zinspolitik der Bundesbank beriihrt. Es wurde namlich verschiedentlich
vorgeschlagen, die Bundesbank moge die Zinssitze fiir Geld und kurz-
fristiges Kapital ihrem weitgehend durch das Auslandszinsniveau be-
stimmten Schicksal iiberlassen und sich stattdessen um eine Senkung der
Zinssitze fiir langfristiges Kapital bemiihen, da in erster Linie diese einen
Einflufl auf die Investitionsneigung der Unternehmer hitten®. Der Vor-
schlag lauft darauf hinaus, daff die Bundesbank frither und in groflerem
Umfang Offenmarktoperationen mit langfristigen Wertpapieren hitte
durchfiihren sollen. Es scheint tatsichlich kaum etwas gegen diesen Vor-
schlag zu sprechen, wenn man nur die Zeit vom Zinshochststand Mitte

23 Es diirfte klar sein, dafl eine solche Offenmarktpolitik im Gegensatz zu
dem kurzfristigen Offenmarktgeschift der Bundesbank mit den Kreditinstituten
die Liquiditit der Wirtschaft und der Banken erhtht, und zwar auch dann, wenn
die Papiere aus dem Portefeuille der Banken stammen, da langfristige Papiere
in jedem Falle bei weitem nicht so liquide sind wie Notenbankgeld und auch
keine faktische Garantie der jederzeitigen Verkiuflichkeit an die Bundesbank be-
steht. Indessen waren die Liquiditdtseffekte im konkreten Fall quantitativ und
angesichts der ohnehin schon bestehenden Uberliquiditit der Banken relativ un-
bedeutend, so daf} sie hier nicht weiter behandelt werden miissen. Der Sinn der
Mafinahmen war ja auch in erster Linie der, die Zinsen zu beeinflussen, und
nicht, zusitzliche Liquiditdt zu schaffen.

24 In diese Richtung ging z. B. auch das Votum von K. Schiller fiir eine ,,Ope-
ration Twist“; vgl. Protokoll der 41. und 42. Sitzung des Deutschen Bundestages
am 17. und 18. 5. 1966.
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1966 bis etwa Ende 1967 betrachtet. In dieser Zeit hitte die Bundesbank
durch massive Intervention am Kapitalmarkt sicherlich den Zins senken
konnen, wihrend im Jahre 1968 eine solche Politik vermutlich durch
den starken Andrang ausldndischer Emittenten an den deutschen Kapi-
talmarkt vereitelt worden wire. Es ist jedoch moglich, dafl ein stirkeres
Engagement der Bundesbank am Kapitalmarkt andere Anleger wieder
vertrieben hitte. Seit dem Zinshochststand wurde der Kapitalmarkt in
erster Linie von den Banken alimentiert, da die tibrigen Anleger ent-
weder nicht liquide genug waren (Sozialversicherungen) oder nach den
schlechten Erfahrungen der Jahre 1964 bis 1966 das risikofreie Konten-
sparen bevorzugten (Haushalte).

Die Banken haben in dieser Zeit einen sehr groflen Teil der ihnen
zugeflossenen Liquiditdt am Rentenmarkt angelegt; entsprechend wuchs
natiirlich ihre Risikoempfindlichkeit bei dieser Geldanlage. Hitte die
Bundesbank durch massive Interventionskdufe den Zins auf ein auch im
Hinblick auf die steigenden Auslandszinsen ldngerfristig nicht haltbares
Niveau heruntergedriickt, so hitten sich die Banken moglicherweise aus
dem Rentenmarkt teilweise zuriickgezogen. Unter solchen Umstinden
wire die Zinssenkungspolitik der Bundesbank offenbar nicht sehr weit
gekommen. Im iibrigen darf nicht vergessen werden, daff der Nettoabsatz
von festverzinslichen Wertpapieren im Jahre 1967 etwa dreimal so grof§
wie 1966 war. Man wird sich fiiglich fragen miissen, ob angesichts dieser
Entwicklung eine noch weitergehende Zinssenkung iiberhaupt erwartet
werden konnte und ob es verniinftig gewesen wire, sie anzustreben, zu-
mal ein sehr grofler Teil der neuemittierten Papiere ziemlich kurze Lauf-
zeiten aufwies, so dafl der Kapitalmarkt in den nichsten Jahren voraus-
sichtlich in erheblichem Maf} durch Refinanzierungs- und Konsolidierungs-
bedarf belastet sein wird und das moglicherweise in Zeiten, in denen die
Banken nicht mehr so liquide sind, wie sie es 1967/68 waren.

Beziiglich der Entwicklung des Kapitalzinses wird man also zu fol-
gendem Ergebnis kommen: Die Bundesbank hat durch ihre Offenmarkt-
operationen am Kapitalmarkt wohl kaum einen wesentlichen Zinssen-
kungseffekt hervorgerufen. Mit massiveren Interventionen hitte sie den
Kapitalzins moglicherweise stirker herunterdriicken konnen. Hierbei hatte
aber die Gefahr bestanden, daf sich die Banken teilweise aus dem Markt
zuriickgezogen hitten, wenn sie den Eindruck gehabt hitten, dafl ein
niedriger Zins auf die Dauer nicht werde gehalten werden konnen. Hier-
fiir hitte insbesondere der Blick auf die steigenden Kapitalzinsen des Aus-
landes einige Anhaltspunkte geboten. Es ist also sehr fraglich, ob eine
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Zinssenkungsroflkur seitens der Bundesbank gelungen wire, und es ist
ebenfalls fraglich, ob sie der fiir eine gedeihliche Entwicklung des Ka-
pitalmarkts auf die Dauer niitzlichen Zinskontinuitdt nicht wesentlichen
Abbruch getan hitte.

3. Zwischenergebnis: Die Politik der Deutschen
Bundesbank im Konjunkturzyklus von 1964 bis 1968

In dem bisherigen Teil dieser Analyse der Bundesbankpolitik von 1964
bis 1968 wurden fast ausschliefflich die Mafinahmen der Bundesbank als
solche behandelt. Der Zusammenhang mit anderen gleichzeitig auf Li-
quiditit, Geldmenge und Zinsen wirkenden Faktoren wurde nur dort
gestreift, wo es — insbesondere bei der Zinspolitik — zum Verstindnis
der Wirkungen der Maflinahmen der Bundesbank absolut unumginglich
ist. Eine solche Analyse vermeidet nahezu zwangsldufig den so hiufig
gezogenen Schlufl von den wirtschaftlichen Gegebenheiten, z. B. der ex-
tremen Geldklemme vom Frithjahr 1966, auf die Bundesbankpolitik als
einziger oder doch als Hauptursache dieser Gegebenheiten. Der hier be-
schrittene Weg der Analyse diirfte hingegen geeignet sein, die wirklichen
Proportionen, die in den Kontroversen der Vergangenheit oft aus dem
Auge verloren bzw. gar nicht gesehen wurden, klarzustellen.

Beziiglich der Zins- und Liquiditatspolitik der Bundesbank konnte
folgendes festgestellt werden:

a) Die Mindestreservepolitik wurde von der Bundesbank in der Zeit
der Restriktion duflerst vorsichtig gehandhabt. Dies zeigt sich sowohl
an dem recht geringfiigigen Liquidititsentzug im Vergleich mit
einer Politik des Nichtstuns als auch im Vergleich mit der
Mindestreservepolitik fritherer Restriktionsphasen, in denen wesent-
lich hohere Mindestreservesitze angewendet worden sind. Hingegen
hat die Bundesbank in der Zeit der Expansion die Mindestreserve-
politik sehr drastisch eingesetzt. Die Mindestreservesdtze wurden auf
den niedrigsten je erreichten Stand zuriickgenommen, und die hier-
durch bewirkte Freisetzung von Liquiditdt war sehr betrichtlich.

b) Die Bundesbank hat die Kreditinstitute wihrend der ganzen Zeit
der Restriktion auf dem Wege des Refinanzierungskredits mit Bar-
liquiditit versorgt. Die Zinsstatistik zeigt, dafl die Bundesbank die
Abhingigkeit der Banken nicht dazu benutzt hat, um von sich aus
die Zinsen hinaufzutreiben; sie blieb wihrend der ganzen Zeit der
Restriktion die billigste Geldquelle fiir die Banken. Nach Uberwin-
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dung der Geldklemme haben die Banken in groflem Umfang ihre
Verschuldung bei der Bundesbank getilgt und sich nur dann neuver-
schuldet, wenn sie mit billigem Bundesbankkredit gut rentierende
Auslandsanlagen erwerben wollten. Die Diskontpolitik der Bundes-
bank war in dieser Zeit fiir die Entwicklung des inldndischen Markt-
zinses bedeutungslos.

c) Saldiert man den Mittelentzug durch die Mindestreservepolitik und

d)

den Mittelzuflufl im Wege der Refinanzierung bzw. der Riickgabe
von Offenmarkttiteln, so stellt man fest, daf} die Bundesbank den
Banken bis in die erste Jahreshilfte 1965, also bis zum giiterwirtschaft-
lichen Héhepunkt des Booms, in relativ geringem Ausmafl Barliquiditdt
entzogen hat. Hierdurch hat sie, verglichen mit einer Politik desNichts-
tuns,auch zu der gleichzeitigen Erh6hung des Marktzinses beigetragen.
Von der zweiten Hilfte 1965 bis zum Hohepunkt der Geldklemme
hat sie den Banken Barliquiditit zugefiihrt, wodurch sie einen zins-
senkenden Einflufl ausiibte und verhinderte, dafl die Zinsen noch
starker als ohnehin schon stiegen. Diese Barliquiditdtszufuhr wurde
Anfang 1967 kurzzeitig dadurch unterbrochen, dafl die Banken in
groflem Mafl Kredite bei der Bundesbank zuriickzahlten, wodurch je-
doch die gesamten Liquiditdtsreserven nicht geschmilert wurden. Im
weiteren Verlauf konnte die Bundesbank den Banken trotz weiterer
Kreditriickzahlungen noch Barliquiditat zufiihren.

In die Entwicklung der Zinsen am Kapitalmarkt hat die Bundes-
bank direkt nur im letzten Quartal von 1967 mit merklichen Offen-
marktkiufen eingegriffen, wobei aber der Effekt im wesentlichen auf
eine Verinderung der Zinsstruktur beschrinkt blieb, indem die von
der Bundesbank in der Offenmarktpolitik einbezogenen Titel 6ffent-
licher Emittenten gegeniiber vergleichbaren anderen Titeln Kursavan-
cen erzielten. Eine Senkung der durchschnittlichen Rendite festver-
zinslicher Wertpapiere konnte damit nicht erreicht werden. Der Ka-
pitalmarktzins unterlag vielmehr neben anderen Faktoren, die im
nichsten Abschnitt zur Sprache kommen werden, den gleichen Ein-
flissen, die auch den Geldmarktzins bestimmten. Da dieser, wie ge-
zeigt wurde, von der Bundesbank nur bis zum ersten Halbjahr 1965
durch den mifigen Liquidititsentzug bei den Banken hinaufgetrieben
wurde, wihrend der ganzen iibrigen Zeit aber eher in Richtung einer
Senkung bzw. der Verhinderung einer noch schnelleren Steigerung be-
einfluflt wurde, mufl das gleiche auch fiir den Einfluff der Bundesbank
auf den Kapitalzins gelten.
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Eine vorldufige Beurteilung der Bundesbankpolitik wihrend des frag-
lichen Zeitraums zeigt also, dafl die Restriktionspolitik der Bundesbank,
verglichen mit einer Politik des Nichtstuns, Zuflerst milde war und daf}
man von der zweiten Hilfte des Jahres 1965 bis zum Hohepunkt der
Geldklemme Mitte 1966 von einer Restriktionspolitik der Bundesbank
eigentlich nicht mehr reden kann. Hingegen war die Expansionspolitik,
wiederum verglichen mit einer Politik des Nichtstuns, auflerordentlich
kriftig und iibertraf alles bisher in der Bundesrepublik Dagewesene.

III. Die Mafinahmen der Bundesbank im Vergleich
mit anderen die monetire Entwicklung beeinflussenden Faktoren

Die isolierte Betrachtung der Mafinahmen der Bundesbank wird jetzt
aufgegeben. Stattdessen werden im folgenden die wichtigsten anderen
Faktoren behandelt, die aufler der Bundesbank auf das monetire Ge-
schehen im letzten Konjunkturzyklus eingewirkt haben. Eine ins einzelne
gehende Analyse kann hierbei in dieser Arbeit natiirlich nicht vorge-
nommen werden. Die Betrachtungen werden sich auf diejenigen Punkte
beschrinken, die geeignet sind, die Stellung der Bundesbankpolitik im
letzten Konjunkturzyklus noch klarer zu bestimmen, als es im vorigen
Abschnitt mit Hilfe der isolierten Betrachtung méglich war.

1. Die Bestimmungsfaktoren der Bankenliquiditit

Tabelle 2, S.65, gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Bestimmungs-
faktoren der Bankenliquiditit fiir vier in der konjunkturellen Entwick-
lung besonders wichtige Zeitabschnitte. Von Anfang 1964 bis Mitte 1966
dauerte die Periode der Liquiditdtsverknappung bei den Banken (vgl. Ab-
bildung 8). Das zweite Halbjahr 1966 ist durch eine starke, auflenwirt-
schaftlich bedingte Liquidititsauflockerung gekennzeichnet, ohne dafl
schon Mafinahmen von der Bundesbank ergriffen worden wiren. Der
Zeitraum von Mitte 1966 bis Ende 1967 umfafit die gesamte Periode der
konjunkturellen ,, Talsohle® und den Beginn des neuen Aufschwungs. Die
Periode von 1964 bis 1967 insgesamt ist dadurch interessant, dafl sie
fast ohne Saldo die Entwicklung der Liquidititsverknappung und der
anschlieBenden Wiederverfliissigung umfafit. Im Jahre 1968 ist die Li-
quiditdt weiter gestiegen; hierauf soll aber nicht mehr eingegangen wer-

den.
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Tabelle 2

Die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Bankenliquiditit

(absolute Verinderungen gegeniiber dem zu Beginn des betrachteten Zeitraums erreich-
ten Stand in Mill. DM; Erhdhung der Liquiditdt: +, Verminderung der Liquiditidt: —)

1.1. 64 bis 1. 7. 66 bis 1.7.66 bis 1.1. 64 bis
30. 6. 66 31.12. 66 31.12. 67 31.12.67

Bargelda) ............ — 3602 — 1381 — 2410 — 6012
— 2410
Guthaben der Banken
bei der Bundesbank 2) — 3843 — 351 + 2584 — 1259
Sonstiges®) .......... — 1589 — 510 + 7189 — 811
— 2242 — 8082

Kurzfristige Auslands-
forderungen der Ban-
ken und der Bundes-
bank ¢ ,....... 53 aat — 1705 + 3642 + 6961 + 5256

— 10739

Guthaben der Nichtban-
ken (vor allem: o&f-
fentliche Hand) bei
der Bundesbanka) .. + 666 + 1450 + 2132 + 21798

+ 666 + 5092 + 12 455 + 8054
Verinderung der Ban-
kenliquiditit ins-

gesamt®) . ... ..., ... — 10073 + 2850 + 10 045 — 28
a) Zunahme: —; Abnahme: +. — b) Zusammenfassung der Posten ,Offenmarkt-
operationen mit Nichtbanken®, , schwebende Verrechnungen® und ,sonstige Vorginge®,
liquiditdtserh6hende Wirkung: +; liquidititssenkende Wirkung: —. — ¢) Zunahme:
+; Abnahme: —. — @) Darunter + 1182 Offenmarktoperationen in langfristigen
Wertpapleren

Quelle: Geschiftsberichte der Deutschen Bundesbank.

Wenn man nur die absoluten Zahlen der Tabelle 2 fiir die Periode
derLiquidititsverknappung betrachtet, gelangt man leicht zu zwei Schluf}-
folgerungen, die in der Diskussion iiber die Bundesbankpolitik eine grofle
Rolle gespielt haben. Die Erhohung der Guthaben der Banken bei der
Bundesbank ist nimlich der grofite einzelne liquidititsverknappende Po-
sten der Rechnung, woraus hervorzugehen scheint, dafl es doch die Bun-
desbankpolitik war, die zu einem groflen Teil die Liquiditdtsklemme her-
vorgerufen hat. Hingegen erscheint die Verknappungswirkung der Passi-

5 Kredit und Kapital 1/1970
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vierung im Zahlungsverkehr mit dem Ausland keineswegs sehr gravie-
rend, so dafl man folgern konnte, dafl die zeitweise sehr besorgten Re-
aktionen der Bundesbank iiber diesen Tatbestand gewissermaflen ein Ma-
nover zur Ablenkung von den eigenen Taten gewesen seien, da die Pas-
sivierung ja in Wirklichkeit gar nicht so schlimm gewesen sei. Beide
Schluffolgerungen halten einer Uberpriifung aber nicht stand.

Auch wenn es keine gesetzlichen Mindestreserven gibe, miifiten die
Banken in einer wachsenden Wirtschaft stindig ihre Kasse erhhen, um
ein ausreichendes Verhiltnis der Kasse zu den Depositen zu behalten. Nun
weifl man natiirlich nicht, ob dieser freiwillige Mindestreservesatz we-
sentlich unter dem Satz von 7,7 %o lige, den die Bundesbank vor Beginn
der Liquiditdtsverknappung verlangte. Insofern mag also die durch Bei-
behaltung dieses Satzes sich ergebende Erhohung der Guthaben der Ban-
ken bei der Bundesbank in einer wachsenden Wirtschaft schon etwas
tiberhoht sein. Kalkulieren 1488t sich dieser Effekt jedoch nicht genau. Es
bleibt daher wieder nichts anderes iibrig, als eine Politik des Nichtstuns
der Bundesbank als Anndherung an eine liquiditdtsneutrale Politik zu
betrachten und nur die Erhhung der Mindestguthaben durch eine Re-
servesatzerhShung (= ca.1 Mrd. DM) als notenbankpolitisch bedingt
anzusehen.

Die absolute Liquidititsverminderung durch die Passivierung im Zah-
lungsverkehr mit dem Ausland ist zweifellos nicht sehr beeindruckend.
Jedoch iibersieht eine solche Betrachtung, dafl die Aktivitdt des Zahlungs-
verkehrs mit dem Ausland seit 1951 praktisch die einzige Quelle des
Liquidititszuflusses zu den deutschen Banken gewesen ist. Der bis zur
Passivierung der Zahlungsbilanz Ende 1964 gegebene Zustand eines zeit-
weise erheblichen Liquidititszustroms aus den auflenwirtschaftlichen Be-
ziehungen mufl daher als Beurteilungsmafistab fiir die dann erfolgende
Passivierung angesehen werden und nicht eine imaginidre Nullinie, bei
der die auflenwirtschaftlichen Beziehungen fiir das Inland liquiditits-
neutral sind. Vergleicht man auf diese Weise den Liquiditdtsabflufl ins
Ausland mit dem frither ,normalen® Liquiditdtszustrom, so erkennt man,
dafl die Passivierung des Zahlungsverkehrs mit dem Ausland einen
gravierenden Faktor der Liquiditdtsverknappung darstellte, der vermut-
lich stirker gewirkt hat als die librigen Faktoren, wenn auch genaue Kal-
kulationen wegen des Fehlens einer ,Normalbasis“ der Liquidititszu-
fuhr aus dem Ausland immer willkiirlich sein werden.

Von der gesamten Liquiditdtsverknappung von 10,7 Mrd. DM sind
also nur 2,7 Mrd. DM (= 25 %) nicht auf die bei Wirtschaftswachstum
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automatisch erfolgende Erhthung des Bargeldvolumens und der Mindest-
reserven und den Posten ,Sonstiges“, in dem im hier betrachteten Zeit-
raum nur minimale Offenmarktoperationen der Bundesbank mit Nicht-
banken enthalten sind, zurilickzufiihren. 1 Mrd. DM (= ca. 10 %) gehen
auf das Konto der Mindestreservepolitik, wahrend 1,7 Mrd. DM (= ca.
15 %) der Passivierung des auswirtigen Zahlungsverkehrs zuzuschreiben
sind; jedoch hat dieser Posten im Vergleich zu der friiher ,normalen®
Liquiditatsanreicherung aus dem auswartigen Zahlungsverkehr eine tiber
seinen absoluten negativen Betrag weit hinausgehende Bedeutung.

In der zweiten Hilfte des Jahres 1966 begann die traditionelle Quelle
der Bankenliquiditat, der Uberschufl im Zahlungsverkehr mit dem Aus-
land, wieder kriftig zu sprudeln. Dieser Umschlag in der auflenwirt-
schaftlichen Entwicklung war eindeutig rezessionsbedingt, da die Exporte
sich kaum kriftiger als bisher ausweiteten, wihrend die Importe wegen
des internen Nachfragemangels steil abfielen. Die Liquidititszufliisse aus
der Auflenwirtschaft und die Verminderung der 6ffentlichen Guthaben
bei der Bundesbank fiihrten schon im zweiten Halbjahr 1966 zu einer
erheblichen Uberkompensation der liquidititsmindernden Faktoren. Hier-
bei ist festzustellen, dafl die Liquidititsentspannung im zweiten Halbjahr
1966 nach der LiquiditdtserhShung im zweiten Halbjahr 1967 die grofite
in einem halben Jahr erzielte Liquiditatszufuhr im ganzen letzten Kon-
junkturzyklus gewesen ist. Das Argument der Bundesbank, sie habe schon
seit dem zweiten Halbjahr 1966 eine Liquiditdtsentspannung aus dem
auflenwirtschaftlichen Verkehr zugelassen, ist also offenbar nicht unbe-
griindet. Dies zeigt sich an den hier angegebenen Zahlen ebenso gut wie
an den frither behandelten Liquidititsquoten und an der Untersuchung
tiber Mittelbeschaffung und Mittelverwendung der Banken.Es kann keine
Rede davon sein, daf} die Bundesbank eine Kontraktionspolitik bis zum
»bitteren Ende“ durchgefiihrt habe. Vielmehr hat die Bundesbank schon
eine Erleichterung der internen Liquiditdtslage zugelassen, als noch kaum
jemand an eine Rezession in dem dann hereinbrechenden Ausmafl dachte.

Bis zum Ende des Jahres 1967 hielt die Liquidititsauflockerung —
nun unter kriftiger Mithilfe der Bundesbank — an, so dafl Ende 1967,
absolut gesehen, die Liquiditit der Banken wieder so grofl war wie zu
Beginn des Jahres 1964; relativ betrachtet, also bezogen auf das nicht
langfristige oder auch auf das gesamte Einlagenvolumen, war die Liqui-
ditit Ende 1967 allerdings noch immer geringer als Anfang 1964, da die
Passivseite der Bankenbilanz in der Zwischenzeit natiirlich weiter gewach-
sen war, Uber den ganzen Zyklus hinweg war wie schon in fritheren Zy-

5%
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klen wiederum der Uberschufl im Zahlungsverkehr mit dem Ausland der
bedeutendste liquidisierende Faktor, auf den zwei Drittel des Liquiditats-
zuwachses der Banken entfielen. Die Verminderung der 6ffentlichen Gut-
haben bei der Bundesbank trug hingegen nur mit einem Drittel zu der
Liquidisierung der Banken bei, wobei zu bemerken ist, daff dieser Effekt
gleichzeitig sichtbarer Ausdruck der teilweise auch finanzpolitisch beding-
ten innenpolitischen Krise von 1966 war. Insofern stand dem quantita-
tiven Liquidititseffekt der offentlichen Kassengebarung, der die Kon-
junktur in expansivem Sinn beeinflussen konnte, ein psychologischer Ef-
fekt gegeniiber, der eher zur Verschlechterung des konjunkturellen Klimas
beigetragen hat. Im Jahre 1967 war die Situation hiervon sehr verschie-
den. Die offentlichen Kassen wirkten in den ersten drei Quartalen ziem-
lich scharf kontraktiv auf die Bankenliquiditdt (—2,7 Mrd. DM); erst im
letzten Quartal 1967 ergab sich kassenmiflig ein Ausgabeniiberschuf} der
offentlichen Hand in Hohe von 3,4 Mrd. DM. Die 6ffentliche Hand hat
also in der Phase der Uberwindung der Rezession nur sehr wenig zur
Auflockerung der Liquiditit der Banken getan und das erst, als die Kon-
junktur nach iibereinstimmender Ansicht aller Beobachter durch den be-
kannten ,Senkrechtstart“ ohnehin schon wieder richtig in Fahrt gekom-
men war. Indessen diirfte die ,solide Kassengebarung der &ffentlichen
Hand in den ersten drei Quartalen 1967, verbunden mit der gleichzeiti-
gen Vergabe o6ffentlicher Auftrige, die erst spater kassenwirksam wurden,
einen giinstigen psychologischen Einfluf} auf die konjunkturelle Situation

gehabt haben.

Bei weitem der wichtigste liquidititsvermindernde Faktor war wihrend
der Jahre 1964 bis 1967 die Zunahme des Bargeldumlaufs, auf deren
Konto 75 % des Liquidititsentzugs gebucht werden miissen. Die Erho-
hung der Guthaben der Banken bei der Bundesbank machte hingegen nur
15,5%0 der Liquidititsverminderung aus. Gegeniiber 1964 waren die Ein-
lagen der Banken damit um etwa 10 % hoher, wihrend gleichzeitig die
reservepflichtigen Verbindlichkeiten der Banken um 44 %o und das So-
zialprodukt um 17 % stiegen. Die Erhthung der Guthaben der Banken
bei der Bundesbank war demnach zwar ein liquidititsvermindernder Fak-
tor; jedoch wire der Liquidititsentzug ohne die kriftigen Mindestreserve-
senkungen des Jahres 1967 wesentlich grofler gewesen. Da auch 1968 die
Mindestreservesitze nochmals gesenkt wurden, entstand bis Ende 1968
eine Situation, in der weitere Mindestreservesenkungen vermutlich keinen
grofien Einfluf auf das Kreditschopfungspotential der Banken gehabt,
sondern allenfalls noch die Rentabilitit der Kassenhaltung der Banken
erhdht hitten. Inwieweit das 1968 beobachtete Phinomen der relativ
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hohen Uberschufireserven der Banken darauf zuriickzufiihren ist, daf}
die Banken ihre Pflichtreserven als im Verhiltnis zum Geschaftsvolumen
zu niedrig ansahen, ist natiirlich praktisch nicht festzustellen. Ein plau-
sibler Grund fiir das abnorme Verhalten der Banken Ende 1968 ist aber
sonst nicht zu erkennen. Jedenfalls bleibt festzuhalten, dafl die Senkung
der Mindestreservesitze schon lange vor Erreichung eines Reservesatzes
von null praktisch keine liquidititserhhende Wirkung mehr haben kann,
da die Banken die gesparten Pflichtreserven dann freiwillig weiterhalten
miissen, um liquide zu bleiben. Weiterhin kann man es als ziemlich sicher
ansehen, dafl die wachstumsbedingte Steigerung der Bankeneinlagen bei der
Bundesbank im nichsten Konjunkturzyklus wesentlich hdher sein wird
als im vergangenen Zyklus, da es nicht wahrscheinlich ist, dafl die Bun-
desbank jemals noch wesentlich unter die im letzten Zyklus erreichten
Tiefstsdtze heruntergehen wird, und da eine noch stirkere Verminderung
der Pflichtreserven vermutlich keinen groflen liquiditdtsvermehrenden
Effekt mehr haben wird. Das bedeutet, dafl die liquidisierenden Gegen-
krifte gegen den Liquiditdtsabzug durch die Vergroflerung des Bargeld-
umlaufs und durch die Erhhung der Bankeneinlagen bei der Bundesbank
im nichsten Konjunkturzyklus wesentlich grofler sein miissen als im letz-
ten Zyklus und dafl die Bundesbank ihrerseits iiber den ganzen Zyklus
hinweg nicht mehr viel wird tun konnen, um die Liquiditdtslage der
Banken zu erleichtern, ohne dafl sich die Banken bei ihr verschulden
miissen.

2. Die Entwicklung des Kreditvolumens

In der Diskussion iiber die Politik der Deutschen Bundesbank im letz-
ten Konjunkturzyklus ist verschiedentlich behauptet worden, die Politik
der Bundesbank sei in der Restriktion nicht erfolgreich gewesen, weil
das Kreditvolumen der Banken nicht abgenommen habe, sondern im
Gegenteil sogar ziemlich schnell gewachsen sei. Auch die Bundesbank
selbst hat in ihren Verlautbarungen zur monetiren und konjunkturellen
Situation immer mit besonderer Aufmerksamkeit das Kreditvolumen be-
obachtet, ohne dabei ganz den Eindruck zu vermeiden, daf} auch sie eine
expansive Entwicklung der Bankkredite fiir ein Symptom einer expan-
siven monetiren und konjunkturellen Entwicklung hilt. Obschon dieser
Zusammenhang schon verschiedentlich recht prazise analysiert worden
ist?, diirfte es daher angebracht sein, die wirkliche Bedeutung eines Wachs-

25 Vgl. R. Pohl, Widerspriichliches in den Bundesbankberichten, in: Konjunk-
turpolitik, 10. Jahrgang, 1964, S. 335 ff.; Sachverstindigenrat zur Begutachtung
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tums der Bankkredite in den verschiedenen Konjunkturlagen hier noch
einmal am Beispiel des letzten deutschen Konjunkturzyklus zu schildern.

Abbildung 9 zeigt, dafl der Zuwachs der gesamten Bankkredite an die
ptivate Wirtschaft und die 6ffentliche Hand wihrend des gesamten Kon-
junkturzyklus von 1964 bis 1968 betrachtlich grofler war als der Zu-
wachs des Bruttosozialprodukts. Hierbei nahm die Differenz zwischen
dem Zuwachs der Bankkredite und dem Zuwachs des Bruttosozialpro-
dukts von 1964 bis 1967 kontinuierlich zu,um dann im Jahre 1968 schnell
kleiner zu werden.

Abbildung 9
Kreditgewihrung und Geldkapitalbildung
(Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Mrd. DM)

Mrd.DM
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Kg : gesamte Kreditgewihrung der Kreditinstitute an Nichtbanken

K; : langfristige Kreditgewihrung

K : kurzfristige Kreditgewihrung

Sg + gesamte Geldkapitalbildung durch Inlinder bei den Kreditinstituten
Ds : Spareinlagen

D¢ : Termineinlagen

: aufgenommene Gelder und Bankschuldverschreibungen

BSP : Bruttosozialprodukt, nominal (zum Vergleich)

Quellen: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.

der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 1966/67, ,Expansion
und Stabilitit“, Stuttgart und Mainz 1966, Tz. 161 ff.
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Die Griinde fiir das Auseinanderklaffen in der Entwicklung von So-
zialprodukt und Bankkrediten diirften bei den Krediten an die &ffent-
liche Hand andere sein als bei Krediten an die private Wirtschaft. Dies
geht aus der Entwicklung der Finanzierungssalden der beiden Sektoren
ziemlich klar hervor (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10
Finanzierungssalden und Divergenzenquotient
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Quellen: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank.
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Wihrend der Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Hand seit Griindung
der Bundesrepublik bis zum Jahre 1964 fast immer positiv war, wobei
allerdings die Uberschiisse schon 1964 stark nachliefen, ergab sich 1965
und 1966 ein geringfiigiges Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Hand,
das in verstirktem Mafl auch 1967 und 1968 anhielt. Bedenkt man
weiterhin, dafl die offentlichen Ausgaben seit 1964 stindig schneller
wuchsen als das Sozialprodukt, so folgt, dafl die Kredite an die &ffent-
liche Hand in erster Linie zur Finanzierung zusitzlicher Ausgaben ge-
dient haben, wenn auch im Jahre 1967 ein Teil der Kredite zum Aus-
gleich des konjunkturellen Einnahmeausfalls der &ffentlichen Hand auf-
genommen werden mufite. Insgesamt gesehen, diirfte auf die Bankkre-
dite an die 6ffentliche Hand die haufig vorgenommene Gleichsetzung von
zusdtzlichem Kredit und zusitzlicher Nachfrage weitgehend zutreffen.

Bei den Bankkrediten an die private Wirtschaft ist dies jedoch sehr
wahrscheinlich nicht der Fall. Der negative Finanzierungssaldo des Un-
ternehmungsbereichs nahm zwar von 1964 bis 1965 noch zu, gleichzeitig
schwiichte sich jedoch die Gewinnentwicklung stark ab, so daff anzuneh-
men ist, daf} die Unternehmungen in diesem Zeitraum in erheblichem
Maf Selbstfinanzierung durch Fremdfinanzierung ersetzen mufiten. Der
Bankkredit ersetzte den Unternehmungen die riickliufigen Einnahmen,
die sich aus der starken Spartitigkeit der privaten Haushalte infolge der
erheblichen Lohnsteigerungen ergaben. Die Ausgaben der Unternehmun-
gen nahmen mit der gesteigerten Verschuldung keineswegs beschleunigt
zu, wie man an der Abschwichung der Wachstumsraten der Bruttoan-
lageninvestitionen seit 1964 ohne weiteres feststellen kann.

In den Jahren 1966 und 1967 ging der negative Finanzierungssaldo
des Unternehmungsbereichs stark zuriick. Er wurde sogar positiv, wenn
man die Wohnungswirtschaft aus der Betrachtung ausklammert. Gleich-
zeitig nahm zwar auch das Wachstum der Kreditaufnahme durch den
Unternehmenssektor etwas ab, es blieb jedoch immer noch weit grofier
als das Wachstum der Ausgaben des Unternehmenssektors. Es ergab sich
somit das fiir den konjunkturellen Abschwung typische Bild einer stark
differenzierten Entwicklung innerhalb des Unternehmungsbereichs. Wih-
rend es auf der einen Seite noch Unternehmungen gab, die recht gute
Geschifte machten, jedoch die ihnen hieraus zuflieflende Liquiditit im
Hinblick auf die schon erkennbare Abschwichung der Konjunktur ,auf
die hohe Kante* legten®, gab es auf der anderen Seite auch Unterneh-

26 Dies diirfte einer der Griinde fiir das starke Anwachsen der Termin-
depositen bei den Banken sein (vgl. auch Abbildung 9).
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mungen, die von der Baisse bereits erfalit waren und, sei es zur Rest-
finanzierung angefangener Investitionen, sei es auch nur zur Finanzie-
rung der laufenden Unkosten, ohne Bankkredite nicht mehr auskommen
konnten. Zur Messung dieser Divergenz innerhalb des Unternehmungs-
sektors eignet sich der Quotient aus dem Finanzierungssaldo und der
Kreditaufnahme des Sektors?. Dieser Quotient liegt nahe bei 1 bzw. bei
100 %, wenn die finanzielle Entwicklung innerhalb des Sektors vollig
einheitlich verliuft, und er tendiert gegen null, wenn die Divergenzen
in der finanziellen Entwicklung sehr ausgeprigt sind. In der Abbildung 10
ist die Entwicklung dieses Divergenzenquotienten fiir den Unternehmens-
sektor (ausschlieflich Wohnungswirtschaft) dargestellt. Die Abbildung
zeigt, daf die finanzielle Entwicklung in diesem Sektor bis Anfang 1966
einigermaflen einheitlich verlief, wihrend in der darauffolgenden Zeit
plotzlich sehr starke Divergenzen auftraten. Es ist somit ganz sicher, daf§
die Kreditausdehnung der Jahre 1966 und 1967 im Unternehmensbereich
nicht zur Finanzierung zusitzlicher Ausgaben, sondern allenfalls zur not-
diirftigen Aufrechterhaltung der bisherigen Ausgaben gedient hat.

Im Jahre 1968 nahm die Kreditaufnahme durch den Unternehmungs-
sektor weiterhin zu; jedoch war die Wachstumsrate der Kredite wesent-
lich geringer als diejenige des Sozialprodukts, da die im Konjunkturauf-
schwung stark steigenden Gewinne den Unternehmungen wieder die
Moglichkeit der Selbstfinanzierung eréffneten. Der Finanzierungssaldo
des Unternehmungssektors blieb denn auch recht bescheiden. Allerdings
war, wie der Divergenzquotient zeigt, die Entwicklung im einzelnen
noch immer sehr unterschiedlich. Interessant ist der Tatbestand, dafl die
Differenz zwischen kurz- und langfristigen Krediten, die bis dahin ziem-
lich konstant geblieben war, nun stark zunahm. Dies ist ein sichtbares
Zeichen dafiir, daf} ein erheblicher Konsolidierungsbedarf®® bestand, nach-

27 Der Divergenzenquotient des Sektors der Unternehmungen, ausgenommen
Wohnungswirtschaft, ist also gleich
Nettoverschuldung Netogeldvermdgensbildung

Bruttoverschuldung . Bruttogeldvermégensbildung

Dies ist der reziproke Wert des vom Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung errechneten ,Spreizeffekts“. Vgl. Jahresgut-
achten 1967/68, ,Stabilitit im Wachstum®, Stuttgart und Mainz 1967, Tz. 204.
Die hier vorgeschlagene Form des Divergenzenquotienten hat den Vorteil, dafl sie
eindeutig zwischen 0 und 1 definiert ist.

28 Vgl hierzu den Aufsatz von E. Béhler, Illiquiditit und Konjunkturpolitik,
Neue Ziircher Zeitung, Nr. 304 vom 5. 11. 1966 und die hieran anschliefende
Kontroverse zwischen E. Bohler und R. Pobl, in: Konjunkturpolitik, 1966, S.273
ff.; 1967, S. 68 ff., S. 185 ff., S. 193 ff.
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dem man in der Rezession zeitweise mit Hilfe kurzfristiger Kredite so-
zusagen von der Hand in den Mund gelebt hatte. Soweit die langfristigen
Kredite der Konsolidierung dienten, haben sie natiirlich nicht zur Finan-
zierung zusitzlicher Ausgaben gedient. Dennoch wird man kaum fehl-
gehen, wenn man annimmt, dafl die im Jahre 1968 gewihrten zusitz-
lichen Kredite zu einem groflen Teil auch zusitzlichen Ausgaben zugute
kamen.

Diese kurze Analyse der Wirkungen des zusitzlichen Kredits im ver-
gangenen Konjunkturzyklus diirfte genligen, um zu zeigen, dafl die ein-
fache Gleichsetzung von zusitzlichem Kredit mit zusitzlichen Ausgaben
und folglich auch die generelle Behauptung einer expansiven Wirkung
zusitzlichen Kredits nicht haltbar ist. Ebensowenig kann mit einem
Blick auf das Wachstum des Kreditvolumens die Wirkungslosigkeit einer
restriktiven Notenbankpolitik behauptet werden.

Der zusitzliche Kredit kann in seinen Wirkungen nur durch eine gleich-
zeitige Betrachtung der Finanzierungssalden und des Divergenzenquotien-
ten einigermaflen richtig abgeschidtzt werden. Es ist erstaunlich, daf} die
Bundesbank, die selbst bei der Vermittlung von Unterlagen iiber die
Finanzierungssalden hervorragende Pionierarbeit geleistet hat, dazu neigt,
in ihren Verlautbarungen die Kreditentwicklung hiufig absolut zu be-
trachten. Sie kam daher wihrend der Rezession gelegentlich zu einem
zu optimistischen Bild von den expansiven Kriften in der Wirtschaft.
Wenn diese Fehleinschitzung der Lage auch nicht zu einer Verschirfung der
Notenbankpolitik- gefithrt hat und wenn auch in dieser Arbeit die Not-
wendigkeit und der Nutzen einer fritheren und drastischeren Expansions-
politik sehr skeptisch beurteilt werden, so daf} also die Betrachtungsweise
der Bundesbank in diesem Fall wohl keinen Schaden angerichtet hat, wire
doch zu hoffen, daf} die Beurteilung der Kreditentwicklung in Zukunft
nach etwas differenzierteren Gesichtspunkten vorgenommen wird, als das
bisher meist der Fall gewesen ist.

3. Die Entwicklung der kurz- und langfristigen Zinssitze

In einem fritheren Abschnitt ist schon festgestellt worden, dafl man die
Aktionen der Bundesbank kaum fiir die Entwicklung der inlindischen
Geldzinssitze verantwortlich machen kann, sondern daff man die Zins-
entwicklung vielmehr von den die inlindische Bankenliquiditit beein-
flussenden Faktoren und von der Zinsentwicklung im Ausland ableiten
muf3.
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Es wurde festgestellt, dafl die inlindische Bankenliquiditit wihrend
der Restriktionszeit in erster Linie durch eine wachstumsbedingte Ver-
knappung und durch den Ausfall des auslindischen Liquidititszustroms
gekennzeichnet war. Da die wachstumsbedingte Liquiditdtsverknappung
automatisch und sozusagen ,natiirlich® erfolgt, bleibt als beeinfluflbarer
Faktor der Liquiditdtsverknappung nur die Passivierung des Zahlungs-
verkehrs mit dem Ausland iibrig. Hierauf ist letzten Endes sowohl die
Verknappung der Bankenliquiditdt als auch die Erh6hung der Geldzinsen
zurlickzufiihren. Ohne nun im einzelnen den Griinden fiir die Passivie-
rung des auswirtigen Zahlungsverkehrs nachgehen zu wollen, diirfte es
wohl berechtigt sein, hierin die geradezu lehrbuchmiflige Reaktion auf die
inflationistische deutsche Uberkonjunktur der Jahre 1964 bis Anfang
1966 zu sehen. Die seitherige Entwicklung des Auflenhandels 14t keiner-
lei Raum fiir die 1965/66 verschiedentlich vertretene These eines begin-
nenden ,strukturellen” Auflenhandelsdefizits. Fihrt man somit die Pas-
sivierung des auswirtigen Zahlungsverkehrs und, daraus folgend, auch
die Verknappung der inlindischen Liquiditit auf die interne inflationi-
stische Uberkonjunktur zuriick, so konnen auch die Zinssteigerungen nur
hierin ihren Grund haben. Man kommt also zu dem seit Beginn jeder
Konjunkturforschung allgemein bekannten Resultat, daff die Zinsen im
Stadium des konjunkturellen Hochschwungs, der mit Inflation und Uber-
beschiftigung einhergeht, steigen. Dafl diese alte Erkenntnis in Deutsch-
land weit herum in Vergessenheit geraten ist und daf} die Zinssteigerun-
gen ohne Riicksicht auf die eigentlichen Ursachen als nationales Ungliick
oder finsteres Werk der Bundesbank angesehen wurden, wird man wohl
nur auf den Mangel an konjunktureller Erfahrung nach 12 Jahren Staats-
konjunktur und 15 Jahren Nachkriegsboom zuriickfiihren konnen.

Die Steigerungen des Kapitalzinses in den Jahren 1964 bis Mitte 1966
sind, soweit es die Seite des Kapitalangebots angeht, in erster Linie auf
die Verringerung der Bankenliquiditdt zuriickzufiihren, da das Publikum
nach wie vor nur in relativ bescheidenem Ausmafl seine Ersparnisse am
Kapitalmarkt anlegt. Es kommt hinzu, dafl die Verschlechterung der Fi-
nanzlage der Sozialversicherungen einen wichtigen Anleger vom Kapital-
markt weitgehend entfernte. Schliefllich ist als Sonderfaktor die Kapital-
ertragsteuer fiir Gebietsfremde anzufiihren, die zeitweilig das auslindi-
sche Kapitalangebot auf dem inlindischen Kapitalmarkt stark einge-
schrinkt hat. Jedoch steht fest, dafl die stirksten Zinssteigerungen erst
eintraten, nachdem die Wirkungen der Couponsteuer lingst abgeschlossen
waren. Wollte man die gesamte Steigerung des Kapitalzinses im Jahr 1964
auf die Ankiindigung der Couponsteuer zuriickfiihren, was angesichts der
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schon in diesem Jahr erkennbaren erheblichen Zunahme der Nachfrage am
Kapitalmarkt nicht ohne weiteres berechtigt sein diirfte, so wire der
Zinseffekt der Couponsteuer auf 0,3 %o zu veranschlagen; das wire ein
Siebtel der 2,1 % betragenden Zinssteigerung in den Jahren 1964 bis
1966.

Mindestens ebenso wichtig wie die Verknappung des Kapitalangebots
war jedoch in den Jahren 1964 bis 1966 die Steigerung der Kapitalnach-
frage, die zunichst sowohl vom Staat als auch von den Unternehmungen
ausging, sich spiter jedoch immer mehr auf den Staat konzentrierte. Wih-
rend man den zusitzlichen Kapitalbedarf der Unternehmungen als typi-
sche Folge der im konjunkturellen Hochschwung erschwerten Selbstfinan-
zierung (vgl. auch die Entwicklung des Finanzierungssaldos des Unterneh-
mungssektors in Abbildung 10) anzusehen hat, wobei an der Ausdehnung
der Kapitalnachfrage in hohem Maf} die zinssubventionierten Bereiche be-
teiligt waren, 18t sich der zusitzliche Kapitalbedarf des Staates nicht
konjunkturell begriinden, da die Staatseinnahmen wahrend der Hoch-
konjunktur ohnehin iiberproportional zunehmen. Hier hat man es viel-
mehr mit politischen Entscheidungen zu tun, die in dem fraglichen Zeit-
raum durch die Bundestagswahl von 1965 und durch die Schwiche der
aus dieser Wahl hervorgehenden Regierung beeinfluflt worden sind. Es ist
offensichtlich, dafl die Bundesbank die 6ffentliche und die zinssubventio-
nierte Kapitalnachfrage nicht steuern konnte. Sie ist also auch von der
Nachfrageseite her nicht fiir die starke Steigerung des Kapitalzinses ver-
antwortlich zu machen.

Man kommt also beziiglich der Zinssteigerungen fiir kurz- und lang-
fristiges Kapital zu dem Ergebnis, dafl die Bundesbankpolitik nur inso-
fern hierfiir verantwortlich zu machen ist, als sie das Angebot an Liqui-
ditdt verknappt hat; dies war, durch die einmalige Mindestreserveerho-
hung bedingt, in Hohe von rund 1 Mrd. DM der Fall. Ferner geht die
Einfiihrung der Couponsteuer de facto auf das Konto der Bundesbank,
auch wenn sie de jure vom Gesetzgeber zu vertreten ist; der Effekt der
Couponsteuer wird auf eine Zinssteigerung am Kapitalmarkt von héch-
stens 0,3 %o zu veranschlagen sein. Fiir die gesamte iibrige Zinssteigerung
ist die Bundesbank nur insofern verantwortlich zu machen, als sie sich ge-
weigert hat, den wachstums- und inflationsbedingten Liquidititsentzug
bei den Banken noch stirker durch Notenbankkredit zu kompensieren,
als sie es ohnehin schon getan hat. Die Zinssenkung am Geldmarkt seit
der zweiten Hilfte des Jahres 1966 wurde zunichst durch die starke Ver-
fliissigung der Banken durch die wiederkehrenden Uberschiisse im auswir-
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tigen Zahlungsverkehr und ab 1967 auch durch die Mindestreservesen-
kungen derBundesbank erméglicht. Gleichzeitig ging der Bedarf der Wirt-
schaft an kurzfristigen Krediten im Zuge der Wiedererholung der Kon-
junktur zuriick. Daf sich die Zinssenkung nicht noch schneller durch-
setzen konnte, ist dem hoheren Auslandszinsniveau zuzuschreiben, das zu
einer erheblichen Mittelanlage im Ausland durch die deutschen Banken
fihrte.

Auf dem Marke fiir langfristiges Kapital konnte sich die Zinssenkungs-
tendenz bei weitem nicht so stark auswirken wie auf dem Geldmarkt, so
dafl es zu einer ungewdhnlich groflen Spanne zwischen dem Geld- und
Kapitalzins kam. Hierfiir gibt es eine Reihe von Griinden. Zunichst
scheint die Bereitschaft der Banken, langfristige Wertpapiere in ihr Porte-
feuille zu nehmen, aus Griinden der Risikoverteilung und der Liquiditit
nicht unbegrenzt zu sein, und diese Grenzen wurden 1967/68 offenbar er-
reicht. Weiterhin blieb die finanzielle Lage der Sozialversicherungen an-
gespannt, so dafl auch von hier aus kein zusitzliches Kapitalangebot zu
erwarten war. Das Publikum schliefflich verhielt sich lingere Zeit dem
Kapitalmarkt gegeniiber reserviert, da die schlechten Erfahrungen mit
der Wertpapieranlage noch keineswegs vergessen waren. Diesen zwar
immer noch sehr ergiebigen, aber doch begrenzten Quellen des Kapital-
angebots stand eine starke Kapitalnachfrage gegeniiber. Die offentliche
Hand nahm den Markt zur Finanzierung ihrer Programme zur Rezes-
sionsiiberwindung mit mittelfristigen Papieren stark in Anspruch; der
Unternehmungsbereich machte seinen aus der Zeit der Paralysierung
des Kapitalmarkts liberkommenen Konsolidierungsbedarf geltend; und
schliefllich gelangte die auslindische Kapitalnachfrage in steigendem Maf}
an den deutschen Kapitalmarkt, da die Zinsen in Deutschland niedriger
als in fast allen andern Industriestaaten waren und die Ergiebigkeit und
Freiziigigkeit des deutschen Kapitalmarkts die meisten alternativen
Mirkte iibertraf.

Man wird unter diesen Umstinden bei der schon frither vertretenen
Meinung bleiben diirfen, daf} die Bundesbank zur Zinssenkung am in-
lindischen Kapitalmarkt das Vertretbare getan hat und dafl es wohl
angebracht war, der erkennbaren Marktlage nicht durch weitere kriftige
Interventionen entgegenzutreten.

4. Das Schluflergebnis

Die kurze Uberpriifung der Ergebnisse der isolierten Betrachtung der
Bundesbankpolitik durch die Untersuchung anderer das monetire Ge-
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schehen beeinflussenden Faktoren hat die friiheren Schlufifolgerungen be-
statigt, indem gezeigt werden kann, dafl die der Bundesbank zugeschrie-
benen Effekte weitgehend auf andere Einfluffigréfien zuriickzufiihren sind,
auf die die Bundesbank selbst keinen Einflufl nehmen kann.

So wurde festgestellt, dafl die Liquiditatsklemme von Anfang 1966 in
erster Linie wachstums- und inflationsbedingt war und nur zu einem ganz
geringen Teil auf die Mindestreserveerhhung zuriickzufiithren war, die
zudem noch durch den Notenbankkredit iiberkompensiert wurde.

Hingegen war die Bundesbank an der Liquiditdtsauflockerung seit Be-
ginn des Jahres 1967 durch ihre Mindestreservesenkungen so stark betei-
ligt, dafl man sich im Hinblick auf die kiinftige Handhabung der Min-
destreservepolitik schon fragen kann, ob sie hiermit nicht eher des Guten
zu viel getan hat; denn es kann nicht die Aufgabe der Mindestreserve-
politik sein, den Liquiditdtsbedarf einer wachsenden Wirtschaft zu be-
friedigen, hierfiir miissen vielmehr andere, dauerhaftere Quellen benutzt
und notfalls erschlossen werden.

In Bezug auf die Entwicklung des Kreditvolumens wurde gezeigt, daf}
eine isolierte Betrachtung der Kredite zu falschen Resultaten fithrt. Es
miissen zusitzlich die Geldkapitalbildung und die Entwicklung der Fi-
nanzierungssalden untersucht werden, wenn man zu einer zutreffenden
Beurteilung der Bedeutung eines starken Wachstums des Kreditvolumens
kommen will. Die Zunahme des Kreditvolumens auch wihrend der stark-
sten Liquidititsanspannung der Banken ist kein Zeichen fiir die Unwirk-
samkeit der Bundesbankpolitik, sondern ein Ausdruck der stark divergie-
renden Entwicklung innerhalb des Unternehmungssektors im besonderen
und zwischen den verschiedenen volkswirtschaftlichen Bereichen im allge-
meinen. Eine Gleichsetzung von zusitzlichem Kredit mit zusdtzlicher
Nachfrage ist vor allem fiir die Jahre 1966/67 keineswegs gerechtfertigt.

Die Entwidslung der Zinssitze fiir kurz- und langfristiges Kapital un-
terlag sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite mannig-
fachen Einflufaktoren, zu deren Steuerung die Bundesbank nicht in der
Lage war. Hingegen war der Einflufl der Bundesbank selbst recht gering.
Er beschrinkte sich wihrend der Phase der Zinssteigerung auf die Ein-
fiihrung der Couponsteuer und auf die von der Mindestreserveerhdhung
ausgehende, vergleichsweise geringfiigige Liquiditdtsverknappung. In der
Zeit der Zinssenkung wirkte die Bundesbank durch die erheblichen Min-
destreservesenkungen liquidisierend. Sie beschleunigte auf diese Weise die
Zinssenkung am Geldmarkt, konnte aber nicht erreichen, dafl der Kapi-
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talmarkt hiervon in gleichem Maf} profitierte, und es ist duflerst fraglich,
ob zusdtzliche massive Direktinterventionen auf dem Kapitalmarkt eine
dauerhafte weitere Zinssenkung fiir langfristiges Kapital erméglicht hit-
ten.

Das notenbankpolitische Instrumentarium wurde also in der Zeit der
Restriktion nur in sehr geringem Umfang eingesetzt, und seine Wirkun-
gen wurden durch andere Einflufgroflen vollig iiberdeckt. Es erscheint
daher als sehr problematisch, wenn man versucht, zwischen dem Einsatz
bestimmter Instrumente und gewissen Vorgingen im monetiren und
realen Bereich direkte Beziehungen herzustellen und daraus auf den
»Bremsweg“ der notenbankpolitischen Mafinahmen zu schliefen®. Der
Schluf} ,,post hoc, ergo propter hoc* kann nicht erlaubt sein, wenn das
angeblich auslosende Moment von derartig geringfiigiger Bedeutung ist
im Vergleich zu anderen gleichzeitig wirkenden Faktoren.

In der Zeit der Expansion hat die Bundesbank ihr Instrumentarium
recht kriftig eingesetzt. Jedoch wurden auch hier gute Griinde gefunden
zu vermuten, dafl der konjunkturelle Wiederaufschwung weniger den
monetiren Erleichterungen, die zudem nicht nur von der Bundesbank-
politik, sondern vor allem auch von dem auswirtigen Zahlungsverkehr
herrithrten, zuzuschreiben ist als der wesentlich verbesserten politischen
Lage und vor allem dem Nachlassen des Kostendrucks und der daraus
folgenden Gewinnkompression.

Es scheint also so, dafl bei der Analyse des letzten Konjunkturzyklus
der Notenbankpolitik sowohl von ihren Gegnern als auch von ihren Be-
fiirwortern eine Bedeutung zugeschrieben wird, die sie weder absolut ge-
sehen noch im Vergleich zu den anderen wirkenden Faktoren gehabt hat.

Summary

The Policy of the German Bundesbank
in the Trade Cycle from 1964 to 1968

This article examines the monetary policy of the German Bundesbank in the
period from 1964 to 1968. The first chapter deals with the trend of macro-

20 Uber den ,Bremsweg® ist wihrend der Restriktionsperiode viel diskutiert
worden. Eine entsprechende Zeittafel findet sich bei W. Dannemann, Zur Re-
striktionswirkung der Kreditpolitik, in: Ifo-Studien, 13. Jahrgang, 1967, Heft
1/2, S. 115/116. Eine genau gleich aufgebaute Zeittafel fiir die Zeit der Expan-
sionspolitik ist im Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1967
auf S. 30 enthalten. Die Verwendung derartiger Aufstellungen zur Erklarung der



80 Henner Kleinewefers

economic magnitudes from 1964 to 1968. Special emphasis is placed on the
exact fixing of trade cycle turning points, as this is of decisive importance for
an assessment of monetary policy.

In the second chapter, the individual measures taken by the Bundesbank are
investigated. The customary consideration of minimum reserve policy and the
granting of Bundesbank credit to the banks is summarized in a particularly
significant ventilation of the “net cash position” of the banks in relation to the
Bundesbank. A further section of this chapter covers the influence exerted by the
Bundesbank on the interest rates for short and long term capital. In this con-
nection special emphasis is placed on the relationship between interest and
liquidity policy.

The third chapter contains a comparison between the influence of the Bundes-
bank on monetary and trade cycle developments and other circumstances which
exert a simultaneous effect, but cannot be influenced by the Bundesbank.

The following are the most important results of this analysis:

1. The restrictive monetary policy of the Bundesbank was very mild, both
absolutely and in comparison with other moneytightening factors. Therefore
responsibility for the recession in late 1966 and the first six months of 1967 can-
not be ascribed to the Bundesbank.

2. Since as early as midd-1966, the Bundesbank has permitted a marked
improvement in the liquidity of the banking system by reversal of the balance
of payments trend and from the beginning of 1967 it has energetically supported
that improvement in liquidity. There is therefore no evidence that the Bundes-
bank delayed or hindered the new upswing of the trade cycle.

These results contradict many of the charges levelled against the policy of the
Bundesbank in 1966 und 1967.

Résumé

La politique de la Banque Fédérale d’Allemagne
dans le cycle conjoncturel de 1964 3 1968

Cet article examine la politique monétaire poursuivie par la Banque Fédérale
d’Allemagne au cours des années 1964 & 1968. L’évolution des principaux indi-
cateurs économiques globaux pendant la période s’étendant de 1964 a 1968 fait
I'objet du premier chapitre. L’auteur s’est principalement attaché & dérerminer
avec précision les points d’inflexion ou de retournement conjoncturel, parce
qu’ils sont de prime importance pour porter un jugement sur la politique moné-
taire.

vergangenen Entwicklung oder gar zur Prognose der Wirkung kiinftiger noten-
bankpolitischer Mafinahmen wird man mit duflerster Vorsicht beurteilen miissen.



Die Politik der Deutschen Bundesbank in dem Konjunkturzyklus 1964 bis 1968 81

Le deuxiéme chapitre passe 2 la loupe les mesures arrétées par la Banque
Fédérale. Les considérations usuelles sur la politique des réserves minimales et sur
Iallocation de crédits de la Banque Fédérale aux banques sont récapitulées dans
une description révélatrice de la situation nette a court terme des banques 2
I’égard de la Banque Fédérale. Ensuite, le méme chapitre traite de 'influence de
la Banque Fédérale sur les taux d’intérét & court, moyen et long termes. Et & ce
propos, l’auteur insiste en particulier sur la liaison existant entre la politique des
taux d’intérét et celle des liquidités.

Dans le troisiéme chapitre, une comparaison est établie entre I'influence de la
Banque Fédérale sur les événements monétaires et conjoncturels et d’autres
circonstances simultanées sur lesquelles la Banque Fédérale n’eut pas de prise.

Les conclusions principales de I’analyse sont les suivantes:

1. La politique monétaire restrictive de la Banque Fédérale fut extrémement
modérée, tant dans ’absolu qu’en comparaison avec les autres facteurs de
raréfaction monéraire. L’on n’est par conséquent pas en droit d’imputer a la
Banque Fédérale la responsabilité de la récession qui sévit & la fin de 1966 et
au premier semestre de 1967.

2. En inversant I’évolution de la balance des paiements, la Banque Fédérale
a autorisé depuis la mi-1966 et fortement encouragé dés le seuil de 1967 une
ample expansion des moyens liquides du systéme bancaire. L’on ne peut donc
démontrer que la Banque Fédérale a ralenti ou géné la récente période d’essor.

Ces conclusions s’opposent aux nombreux reproches qui furent adressés & la
Banque Fédérale pour la politique qu’elle pratiqua en 1966 et 1967.
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